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M uchos analistas y expertos afirman que “la
deuda pública española no es sostenible”.
Habríaquesaberquéentiendenpor“nosos-

tenible”. Yo entiendo que una deuda no es sostenible
cuandonosepuedepagar.Veamoslosnúmeros.

La deuda pública de España 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 público total de 480 millardos. Estos datos se
pueden corroborar en el informe del Tesoro Público
español disponible en su web. Los intereses repre-
sentan el 4% del total del gasto público español y un
2% del PIB. Honestamente, no me parece mucho.
Muchísimas empresas pagan muchísimo más y no
ocurre nada, pues es un gasto perfectamente asumi-
ble. Por no hablar de las familias españolas, que pa-
gandeinteresesyprincipalentreun30%yun50%de
su ingreso anual… o más. ¿Dónde está el problema?

Muchos periódicos y analistas comentan que si el
coste de la deuda española supera el 7% habremos
franqueado “la línea de no retorno”, pues su coste se-
ría insufrible (quieren decir impagable). Volvamos a
los números. 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-
mosa30millardos,el3%dePIByun6%sobreelgasto
público. No parece demasiado. Sobre un presupuesto
de 480 millardos, no es en absoluto difícil recortar 7
millardos. Es recortar los gastos en menos del 2%. No
debesertancomplicado(eldichosoeinútilPlanEnos
costó9millardos).Bastaconnogastarinútilmente.

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

la línea de no retorno. Más confusión al canto. La pri-
ma de riesgo es la diferencia entre la rentabilidad del
bono alemán y la del español. Ha sido casi cero duran-
temuchosañosdelapasadadécada.Llegóa100apar-
tir de 2009. Es decir, el bono español tenía que pagar
un 1% más de rentabilidad que el bono alemán. En
abrilde2010, llegóa200.Desdejuniodeesteañoysin
saber por qué, se ha disparado a los 400 puntos y aho-
rahallegadoarozarlos500.Peroesqueenesemismo
tiempo la rentabilidad del bono alemán no ha parado
de bajar. De hecho, la rentabilidad del bono español,
en el mercado secundario, está entre el 4% y el 5,5%
desdehaceaños.Un5,5%tampocoescomoparaasus-
tar.Aclaremos, laprimaderiesgosólomideladescon-
fianza de los mercados hacia la deuda pública españo-
la, pero no mide el coste de la deuda. Es bastante ele-
mental.

Por último, en estas dos últimas semanas el coste de
ladeudaespañolasísehadisparado,ymucho.Elbono
a10añosdesdeel5,5%al7%,queesosíessubirdever-
dad. Las letras, que han estado al 1% ó 2% han pasado
en una semana al 5%. Pero en un mercado donde ape-
nas hay dinero. No hay transacciones. Nadie quiere
comprar. Sólo unos pocos quieren vender y para ven-
der tienen que aceptar unos precios ridículos, o unos
tipos de interés altísimos. Esto ocurre en unos merca-
dos sin volumen y que, por tanto, no son significativos.
No puede ser que el país se aterrorice porque cuatro
individuos quieren vender sus bonos. Una vez más,
nos estamos volviendo locos, y así acabaremos mal,
pues un loco o un depresivo no puede obrar racional-
mente.

L a acción concertada de los principales
bancos centrales del mundo para in-
yectar liquidez en dólares a través de

lacompradebonosdepaísesconproblemas
probablemente haya evitado in-extremis un
colapso del crédito y del euro. Inmediata-
mente después de conocerse la interven-
ción, las bolsas se dispararon el miércoles y
aldíasiguienteelTesoroPúblicoespañol lo-
gró lo que una semana antes parecía imposi-
ble: colocó el máximo previsto y a un coste
menordelesperado,sibientodavíaaniveles
insosteniblesalargoplazo.

Esta medida no es la solución de la crisis.
Se trata simplemente de una cirugía 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 públicas 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
cuantía. Como indicaba su presidente a los
eurodiputadosqueleexigíanquerescataraa
losEstadosalbordedelabancarrota,elBCE
sólo debe actuar como “prestamista de últi-
morecursoparabancossolventes”.

Abolicióndeldéficit
La verdadera solución sólo puede llegar por
ladoblevíadealigerarenormementeelpeso
del Estado sobre los trabajadores, las fami-
lias, los emprendedores y las empresas –es
decir, por recortes con podadora en lugar de
contijerillasdeuña,dandoalasociedadcivil
la suficiente libertad como para resolver sus
problemas–,ydellegaraunpactoenEuropa
quehagacreíblelaaboliciónpormuchasdé-
cadas de los déficits públicos. La única alter-
nativa política a esta doble solución es expo-
liaralaciudadaníaatravésdelacomprama-
siva de deuda pública de mala calidad por
parte del BCE que provocaría una pérdida
depoderadquisitivodelmismoimporteque
los Estados se han sobreendeudado. Ese re-
medio sería peor aún que la enfermedad,
porque no sólo empobrecería a millones de
europeosquenotienenculpadelospecados
monetarios y fiscales de sus gobernantes, si-
no que heriría de muerte la estabilidad del

mediodeintercambio,eleuro.Esmás,infor-
maría a gobernantes presentes y futuros que
el comportamiento político irresponsable
no tiene ningún tipo de consecuencias por-
que al final el banco central forzará a la po-
blación a pagar con sudor y lágrimas de ma-
nera tan disimulada que podrán echarle la
culpa al mercado y a los malvados especula-
dores. Europa quedaría convertida en una
repúblicabananerasinperspectivasdefutu-
royconunacarenciabrutaldelibertad.

RazónteníaJacquesRueff,unodelosma-
yores estudiosos de las políticas monetarias
y fiscales de todos los tiempos, cuando afir-
mabaque“loshombrespierdensulibertada
través del déficit público”. Decía el econo-
mista francés que la mayoría de los “títulos
falsos” (títulos de deuda que cuando madu-
ren no podrán redimirse dado que el valor
de su activo será a todas luces menor que el
pasivo que representan) tienen su origen en
el déficit presupuestario y su monetización
porpartedelbancoemisor.Enefecto, lamo-
netización por parte del Banco Central de
“activos falsos” es uno de los mayores peca-
dos monetarios que pueden cometerse. Por

eso, los estatutos del BCE prohiben tajante-
mente la monetización de la deuda pública
que, sin embargo, se está llevando a cabo de
manera abierta desde agosto. El problema,
como explicaba el padre del milagro econó-
mico francés, es que puesto que el dinero
creado contra esos títulos falsos no podrán
ser reabsorbido con la venta del activo, tam-
bién el dinero se convertirá en “dinero fal-
so”, la moneda perderá gran parte de su po-
der adquisitivo y los precios terminarán su-
biendoirremediablemente.

Esta vía de rescate por parte del BCE que
tanto defiende la progresía con su retórica
de la defensa de lo “público” supondría en
última instancia el fin del euro tal como lo
conocemos. La ruptura de la moneda única
europea implicaría para España un proceso
similar al llevado a cabo en Argentina: “pe-
setización” de todas las cuentas bancarias y
contratos, y flotación de la peseta que segu-
ramentecaeríaalmenosun20-25%.Porca-
da euro que se tuviese en la cuenta, uno re-
cibiría 166,386 ptas, pero con esas 166,386
ptas ya sólo se podrían comprar probable-

mente75céntimosdeeuroenelmercado.
Además, la deuda con el extranjero se

convertiría en un enorme problema porque
o los tenedores aceptan la pesetización de la
mismaoservirlaseríatodavíamáscaro.Sise
consiguiera sacar adelante esta estrategia a
costa de perjudicar fuertemente a acreedo-
res y cuenta corrientistas, el volumen de
deuda se habría visto reducido significativa-
mente y el resto del problema financiero ha-
bría quedado trasladado al centro de Euro-
pa. Eso sí, el coste de la financiación y de las
importaciones subiría significativamente
porque España es demasiado pequeña para
tener la posibilidad de financiarse barato
tras una devaluación como pueden hacer
EEUUoGranBretaña.

En resumen, la salida de España y otros
países periféricos del euro significaría un
empobrecimiento de nuestro país y una ma-
yor debilidad a medio plazo del euro resul-
tante debido al significativo agujero del sis-
tema financiero centroeuropeo que se deri-
vará de esa salida, así como el reajuste en la
posición competitiva de los productos desti-
nados al comercio exterior de cada país y
que seguramente lanzarían a Alemania y
Franciahaciaunaprofundarecesión.

Los retos actuales de España son inmen-
sos. Tenemos que desapalancar toda la eco-
nomía, incrementar la productividad y la
competitividad, reajustar precios para dar
salida a los stocks, y llevar a cabo una recapi-
talización–coneventualesquitasyplanesde
viabilidad– de numerosas empresas, así co-
mo del Estado y su presupuesto, de manera
quesalvemoslobuenoyliquidemosloinvia-
ble. Este será un proceso que durará al me-
nos un lustro. Se coja el camino que se coja,
tenemos por delante seguramente dos años
muy dolorosos. Centroeuropa no puede es-
capar y en su interés estaría ayudar, pero lo
que no debe hacer es tirar buen dinero de-
trás del malo y seguir pagando al fiesta, pues
al cabo de poco tiempo se encontraría con el
mismo problema pero más grande. Pero
tampoco puede simplemente dejar caer
porque se vería salpicado por impagos y
quiebradesussocios.

Europaseencuentraenunmomentocru-
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-
líticoslovuelvanaengordarloaestosniveles
tandañinosorompemoseleuroenpedazos.
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La salida de España y otros
países periféricos del euro
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El presidente del BCE, Mario Draghi, ayer durante su comparecencia en el Parlamento europeo.
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