46 Expansion Viernes 2 diciembre 2011

Opinion

EMERGENCIA EN LA EUROZONA

sEs sostenible la deuda
publica de Espana?

Eduardo Martinez Abascal

uchos analistas y expertos afirman que “la
M deuda publica espafiola no es sostenible”.

Habria que saber qué entienden por “no sos-
tenible”. Yo entiendo que una deuda no es sostenible
cuando no se puede pagar. Veamos los numeros.

La deuda publica de Espaiia es de 650 millardos
(miles de millones), el 65% del PIB, de las menores de
Europa. Tiene un coste promedio del 4%. Por tanto,
pagamos unos 24 millardos de intereses, sobre un
gasto publico total de 480 millardos. Estos datos se
pueden corroborar en el informe del Tesoro Publico
espafiol disponible en su web. Los intereses repre-
sentan el 4% del total del gasto publico espafiol y un
2% del PIB. Honestamente, no me parece mucho.
Muchisimas empresas pagan muchisimo mas y no
ocurre nada, pues es un gasto perfectamente asumi-
ble. Por no hablar de las familias espafiolas, que pa-
gan de intereses y principal entre un 30% y un 50% de
suingreso anual... o mas. sDonde estd el problema?

Muchos periddicos y analistas comentan que si el
coste de la deuda espafiola supera el 7% habremos
franqueado “la linea de no retorno”, pues su coste se-
ria insufrible (quieren decir impagable). Volvamos a
los nimeros. Supongamos que seguimos con un défi-
cit anual de otros 100 millardos en 2012. Esto supone
un gasto de intereses adicional de 7 millardos. Nos va-
mos a30 millardos, el 3% de PIB y un 6% sobre el gasto
publico. No parece demasiado. Sobre un presupuesto
de 480 millardos, no es en absoluto dificil recortar 7
millardos. Es recortar los gastos en menos del 2%. No
debe ser tan complicado (el dichoso e intitil Plan Enos
cost6 9 millardos). Basta con no gastar intitilmente.

Los analistas también dicen que cuando la prima de
riesgo supera los 500 puntos basicos también se cruza

La prima de riesgo sélo

mide la desconfianza de

los mercados hacia la deuda
publica espaiiola, no su coste

la linea de no retorno. Més confusion al canto. La pri-
ma de riesgo es la diferencia entre la rentabilidad del
bono aleman y la del espaiiol. Ha sido casi cero duran-
te muchos afios de la pasada década. Llegd a100 a par-
tir de 20009. Es decir, el bono espanol tenia que pagar
un 1% mas de rentabilidad que el bono aleman. En
abril de 2010, llegd a 200. Desde junio de este afio y sin
saber por qué, se ha disparado a los 400 puntos y aho-
rahallegado arozar los 500. Pero es que en ese mismo
tiempo la rentabilidad del bono aleman no ha parado
de bajar. De hecho, la rentabilidad del bono espariol,
en el mercado secundario, esta entre el 4%y el 5,5%
desde hace afios. Un 5,5% tampoco es como para asus-
tar. Aclaremos, la prima de riesgo slo mide la descon-
fianza de los mercados hacia la deuda putblica espafio-
la, pero no mide el coste de la deuda. Es bastante ele-
mental.

Por tltimo, en estas dos tiltimas semanas el coste de
la deuda espariola si se ha disparado, y mucho. E1bono
a10 afios desde el 5,5% al 7%, que eso si es subir de ver-
dad. Las letras, que han estado al 1% 6 2% han pasado
en una semana al 5%. Pero en un mercado donde ape-
nas hay dinero. No hay transacciones. Nadie quiere
comprar. S6lo unos pocos quieren vender y para ven-
der tienen que aceptar unos precios ridiculos, 0 unos
tipos de interés altisimos. Esto ocurre en unos merca-
dos sin volumen y que, por tanto, no son significativos.
No puede ser que el pais se aterrorice porque cuatro
individuos quieren vender sus bonos. Una vez mas,
nos estamos volviendo locos, y asi acabaremos mal,
pues un loco o un depresivo no puede obrar racional-
mente.

Profesor del IESE

European Union

"

?-/*-‘ N o

&T‘r'qﬁr )
< £ .-.'l-} ¥ '

El presidente del BCE, Mario Draghi, ayer durante su comparecencia en el Parlamento europeo.

Sin reformas, romperemos el euro
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aaccion concertada de los principales
L bancos centrales del mundo para in-
yectar liquidez en dolares a través de
la compra de bonos de paises con problemas
probablemente haya evitado in-extremis un
colapso del crédito y del euro. Inmediata-
mente después de conocerse la interven-
cién, las bolsas se dispararon el miércoles y
al dia siguiente el Tesoro Publico espafiol lo-
gré lo que una semana antes parecia imposi-
ble: colocd el maximo previsto y a un coste
menor del esperado, si bien todavia a niveles
insostenibles alargo plazo.

Esta medida no es la solucion de la crisis.
Se trata simplemente de una cirugia de ur-
gencia que implanta una especie de by-pass
temporal que otorga a los gobiernos unas
pocas semanas para poner en orden las
cuentas publicas y acordar los arreglos insti-
tucionales que eviten el desastre financiero
de Eurolandia. La medida del BCE, como
bien ha explicado el presidente del Banco
Central, Mario Draghi, no puede durar mu-
cho tiempo, y tiene que ser limitada en su
cuantia. Como indicaba su presidente a los
eurodiputados que le exigian que rescatara a
los Estados al borde de labancarrota, el BCE
sdlo debe actuar como “prestamista de lti-
mo recurso parabancos solventes”.

Abolicion del déficit

La verdadera solucién sélo puede llegar por
ladoble via de aligerar enormemente el peso
del Estado sobre los trabajadores, las fami-
lias, los emprendedores y las empresas —es
decir, por recortes con podadora en lugar de
con tijerillas de ufa, dando ala sociedad civil
la suficiente libertad como para resolver sus
problemas-, y de llegar aun pacto en Europa
que haga creible la abolicion por muchas dé-
cadas de los déficits ptblicos. La tinica alter-
nativa politica a esta doble solucion es expo-
liar ala ciudadania a través de la compra ma-
siva de deuda publica de mala calidad por
parte del BCE que provocaria una pérdida
de poder adquisitivo del mismo importe que
los Estados se han sobreendeudado. Ese re-
medio seria peor ain que la enfermedad,
porque no solo empobreceria a millones de
europeos que no tienen culpa de los pecados
monetarios y fiscales de sus gobernantes, si-
no que heriria de muerte la estabilidad del

medio de intercambio, el euro. Es mas, infor-
maria a gobernantes presentes y futuros que
el comportamiento politico irresponsable
no tiene ningun tipo de consecuencias por-
que al final el banco central forzara a la po-
blacién a pagar con sudor y lagrimas de ma-
nera tan disimulada que podran echarle la
culpa al mercado y a los malvados especula-
dores. Europa quedaria convertida en una
republica bananera sin perspectivas de futu-
roy conunacarenciabrutal de libertad.
Razdn tenia Jacques Rueff, uno de los ma-
yores estudiosos de las politicas monetarias
y fiscales de todos los tiempos, cuando afir-
maba que “los hombres pierden su libertad a
través del déficit publico”. Decia el econo-
mista francés que la mayoria de los “titulos
falsos” (titulos de deuda que cuando madu-
ren no podran redimirse dado que el valor
de su activo sera a todas luces menor que el
pasivo que representan) tienen su origen en
el déficit presupuestario y su monetizacion
por parte del banco emisor. En efecto, lamo-
netizacion por parte del Banco Central de
“activos falsos” es uno de los mayores peca-
dos monetarios que pueden cometerse. Por

La salida de Espaiia y otros
paises periféricos del euro
supondria un empobrecimiento
de nuestro pais

eso, los estatutos del BCE prohiben tajante-
mente la monetizacion de la deuda publica
que, sin embargo, se esta llevando a cabo de
manera abierta desde agosto. El problema,
como explicaba el padre del milagro econé-
mico francés, es que puesto que el dinero
creado contra esos titulos falsos no podran
ser reabsorbido con la venta del activo, tam-
bién el dinero se convertira en “dinero fal-
s0”, 1a moneda perdera gran parte de su po-
der adquisitivo y los precios terminaran su-
biendo irremediablemente.

Esta via de rescate por parte del BCE que
tanto defiende la progresia con su retorica
de la defensa de lo “ptiblico” supondria en
ultima instancia el fin del euro tal como lo
conocemos. La ruptura de la moneda tinica
europea implicaria para Espafia un proceso
similar al llevado a cabo en Argentina: “pe-
setizacion” de todas las cuentas bancarias y
contratos, y flotacion de la peseta que segu-
ramente caeria al menos un 20-25%. Por ca-
da euro que se tuviese en la cuenta, uno re-
cibiria 166,386 ptas, pero con esas 166,386
ptas ya sélo se podrian comprar probable-
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mente 75 céntimos de euro en el mercado.

Ademas, la deuda con el extranjero se
convertiria en un enorme problema porque
o los tenedores aceptan la pesetizacion de la
misma o servirla seria todavia mas caro. Si se
consiguiera sacar adelante esta estrategia a
costa de perjudicar fuertemente a acreedo-
res y cuenta corrientistas, el volumen de
deuda se habria visto reducido significativa-
mente y el resto del problema financiero ha-
bria quedado trasladado al centro de Euro-
pa. Eso si, el coste de la financiacion y de las
importaciones subiria significativamente
porque Espana es demasiado pequefia para
tener la posibilidad de financiarse barato
tras una devaluacion como pueden hacer
EEUU o Gran Bretafa.

En resumen, la salida de Espafia y otros
paises periféricos del euro significaria un
empobrecimiento de nuestro pais y una ma-
yor debilidad a medio plazo del euro resul-
tante debido al significativo agujero del sis-
tema financiero centroeuropeo que se deri-
vara de esa salida, asi como el reajuste en la
posicion competitiva de los productos desti-
nados al comercio exterior de cada pais y
que seguramente lanzarian a Alemania y
Francia hacia una profunda recesion.

Los retos actuales de Espafia son inmen-
sos. Tenemos que desapalancar toda la eco-
nomia, incrementar la productividad y la
competitividad, reajustar precios para dar
salida alos stocks, y llevar a cabo una recapi-
talizacion —con eventuales quitas y planes de
viabilidad- de numerosas empresas, asi co-
mo del Estado y su presupuesto, de manera
que salvemos lo bueno y liquidemos lo invia-
ble. Este sera un proceso que durard al me-
nos un lustro. Se coja el camino que se coja,
tenemos por delante seguramente dos afos
muy dolorosos. Centroeuropa no puede es-
capar y en su interés estaria ayudar, pero lo
que no debe hacer es tirar buen dinero de-
tras del malo y seguir pagando al fiesta, pues
al cabo de poco tiempo se encontraria con el
mismo problema pero mas grande. Pero
tampoco puede simplemente dejar caer
porque se veria salpicado por impagos y
quiebra de sus socios.

Europa se encuentra en un momento cru-
cial. El BCE ha logrado sacarse de la manga
un tiempo de descuento para hacer refor-
mas. Hacemos las reformas estructurales y
metemos en cintura el peso del Estado
creando instituciones que eviten que los po-
liticos lo vuelvan a engordarlo a estos niveles
tan dafiinos o rompemos el euro en pedazos.

Presidente del Instituto Juan de Mariana



