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a desconfianza sobre la economia espanola

ha vuelto a acentuarse estos tltimos dias.

Tras el respiro otorgado por las operaciones

de financiacion a largo plazo del Banco Cen-
tral Europeo (BCE) y las primeras reformas (financie-
ray laboral) impulsadas por el Gobierno, la impacien-
cia vuelve a evidenciarse en los mercados y nos previe-
ne de la fragilidad de la situacion.

La economia del pais parece encontrarse en un ca-
llejon sin salida, en el que todas las alternativas son
futiles. Si el Gobierno adopta decisiones drasticas de
recorte del gasto o subida de impuestos con el objeti-
vo de alcanzar el objetivo del 5,3% de déficit publico
este ailo, los inversores creen que ello conducird auna
recesion peor de la que ya se anticipa. Y, ademas, la
propia recesion dificultaria cumplir los objetivos pre-
supuestarios. Si esa politica de austeridad se acompa-
fia de las reformas estructurales tanto tiempo poster-
gadas, tampoco parece que ello sea suficiente. Esas re-
formas son necesarias, segtin los mercados, pero de
efecto a medio plazo y poca ttiles para paliar la recai-
da en la recesion,

Si, por el contrario, el Gobierno ralentiza los ajustes
v las reformas exigidas, los acreedores tampoco pare-
cen aceptarlo, con el argumento de que ello conlleva
un aumento del endeudamiento publico y un enquista-
miento de otros desequilibrios, coma el exceso de deu-
da privada o el déficit exterior.

El predicamento de los actuales gestores de la politi-
ca economica puede entonces ser desesperante: con-
denados a hacer un esfuerzo de consolidacion fiscal v
reformas estructurales que no recibe el placet de los
mercados, y que corre el riesgo de fracasar por esa mis-
ma razon. Sino convence a los mercados, la prima de
riesgo permanece elevada (salvo intervencion del
BCE) y ello postra a la economia espafiola en la crisis
de liquidez y el estancamiento. Se convierte asi en una
profecia autocumplida, puesto que una dura recaida
de la economia podria convertir lo que es un proble-
ma de desapalancamiento y liquidez en un problema

de solvencia.
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los mercados dan alertas cias, las politi-
cas de consolida-
cion fiscal y re-
formas estructurales, acompafiadas de una politica
monetaria laxa o de una devaluacion serian aceptadas
por los mercados y podrian conducir a la economia
espafiola a una reduccion de la prima de riesgo, resta-
bleciendo el flujo de financiacidn externa de la econo-
mia para permitir un desapalancamiento gradual y or-
denado, ayudado por el crecimiento econémico.
Pero esta no es una via al alcance discrecional de
Espafia y las otras economias endeudadas de la Euro-
zona, v cuando los mercados colocan a Espafia en un
callejon sin salida como el actual, es de hecho porque
consideran que, en ausencia de un apovo del BCE, el
camino del ajuste espafiol en el seno del euro es excep-
cionalmente exigente. Debe basarse, primero, en una
devaluacion interna y reformas estructurales que me-
joren la competitividad, para que sea el sector exterior
el que impulse el crecimiento econémico, Y segundo,
en la generacion de un entorno de confianza que, jun-
to a la depreciacion de los activos internos, anime la
inversidn extranjera y restablezca el flujo exterior de
financiacion que ha de impulsar la recuperacion, Un
desapalancamiento sin apoyo monetario suscita escep-
ticismo entre los inversores internacionales, por lo
prolongado que es y por su elevado coste politico v
social, y mientras esta sea la percepeion, el imprescin-
dible esfuerzo de la economia espanola para corregir
sus desequilibrios deberia estar acompafniado por la ac-
cién del BCE, para que no sea un esfuerzo en vano,
que puede acabar poniendo en tela de juicio el destino
no solo de la economia de Espaiia sino del conjunto de
la eurozona.




