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Las consecuencias de la crisis
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Los mercados se ensafan con Espaiia,
que sufre un desplome del 6% en Bolsa

Una tensa subasta del Tesoro propicia el fuerte retroceso en el parqué, superior al de
Wall Street y otras plazas europeas, y alimenta la desconfianza en la deuda publica

CLAUDI PEREZ
Madrid

_ La tragedia griega tiene visos de
convertirse en europea. Los mer-

cados se ensafian desde hace se- -

manas con Grecia ante el temor a
que el pais no pueda pagar su ele-
vada deuda publica, y el incendio
se va extendiendo a toda veloci-
dad por los flancos mas débiles
de la eurozona. Portugal tiene an-
te si un problema cada vez mas
serio. Irlanda, lo mismo. Las
apuestas no dejan de subir y afec-
tan a economias cada vez mayo-
res: Italia no se libra de los rumo-
res, pero Espaiia ya estd en el cen-
tro de la diana. Los mercados se
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cebaron ayer con Espaiia, que su-
fri6 un varapalo con una caida
cercana al 6% en la Bolsa —la ma-
yor desde noviembre de 2008—,
propiciado por un severo castigo
en el mercado de deuda publica.
Las pérdidas afectaron a toda
Europay a EE UU, aunque en me-
nor medida: todas las alertas so-
bre Espana han saltado ya al pri-
mer plano internacional. El habi-
tual comportamiento rebafno de
los mercados no ayuda, pero la
semilla del desasosiego ha arrai-
gado. La crisis espaiiola tiene va-
rios frentes abiertos, y no sélo en
el plano econémico. Los merca-
dos desconfian de una economia
que arrastra un paro cercano al
20%, un sonoro pinchazo inmobi-
liario, un déficit pablico superior
al 10% y una deuda relativamente
baja pero que crece a toda veloci-
dad: una visién de conjunto que
el Nobel Paul Krugman ha venido
a definir como un “colapso” eco-
némico. Pero, sobre todo, los mer-
cados han empezado a expresar
dudas razonables sobre la credibi-
lidad del Gobierno para embridar
el déficit, tras los cambios de qlti-

ma hora en la reforma de las pen-
siones.

El varapalo en los mercados es
una especie de mocién de confian-
za sobre el Gobierno y a la vez
una mocién de censura para las
finanzas espafiolas, piblicas y pri-
vadas: “Las Bolsas y otros merca-
dos interpretan que la economia
espaiiola estda muy dafiada como
para hacer frente a todas sus deu-
das”, asegur6 Emilio Ontiveros,
presidente de AFL Y el Ejecutivo
recibe a izquierda y derecha: los
sindicatos reclaman que dé mar-
cha atras en la reforma de las pen-
siones, disefiada para acabar con
las dudas sobre las finanzas publi-
cas, y los mercados atizan precisa-
mente por lo contrario, ante la po-
sibilidad de que el paquete de re-
formas quede diluido si el Ejecuti-
vo cede a las protestas.

Con ese mar de fondo, las Bol-
sas sobreactuan, y de qué mane-
ra: el Santander, primer banco es-
paiiol, presenté ayer unos resulta-
dos notables, pero se vio arrastra-
do por la corriente negativa, con

un retroceso del 9,4%, cifras que
no se veian desde la pesadilla de
Lehman Brothers. La desconfian-
za en los mercados va in crescen-
do y la deuda publica dio asimis-
mo varias sefales inquietantes.
La prima de riesgo —la diferencia

El Estado se ve
obligado a elevar
medio punto el
interés de los bonos

La prima

de riesgo de la
deuda espafiola
sigue al alza

entre lo que cuesta endeudarse
entre los bonos mas seguros (los
alemanes) y los espafoles— roza
ya los 100 puntos bdsicos, des-
pués de una tensa emisién de deu-

da del Tesoro. Los seguros que
cubren contra un posible impago
de la deuda espafiola estin tam-
bién en niveles maximos.

Pero el peligro va mas alla de
esos datos: en los cendculos eco-
némicos y politicos se instala la
idea de que Espaiia es un peligro.
Guris como Krugman o Nouriel
Roubini reiteran el potencial ries-
g0 que supone Espaia para la eu-
rozona. El FMI habla de una cri-
sis espafiola “muy fuerte”, que exi-
gird “un esfuerzo considerable”,
segin su director, Dominique
Strauss-Kahn. Los ataques llegan
incluso desde dentro: la Comisién
Europea equiparé el miércoles
los problemas de Espafia con los
de Grecia —cuyo Ejecutivo no ha
dejado de repetir que Espaiia y
Portugal iban a seguir sus pa-
sos—, y los mercados no tardaron
ni 24 horas en tomarse al pie de
la letra las palabras del comisario
de Asuntos Econémicos y Moneta-
rios, el espafol Joaquin Almunia.

“Pero Espaiia no es Grecia: pa-
ra empezar no ha falsificado da-

tos econémicos durante afios. Y
sin embargo el Gobierno se empe-
fia en demostrar una falta de em-
paque muy perjudicial en estos
momentos: acierta con el plan de
austeridad y el paquete de refor-
mas, pero pierde la credibilidad
cuando en unas horas da marcha
atras en lo relativo a las pensio-
nes, y siembra asi confusion en el
conjunto de sus propuestas”, criti-
ca Vicente Pallardé, del Observa-
torio de Economia Internacional
de la Universidad de Valencia.
Los brotes psic6ticos no son in-
habituales en las Bolsas. Pero los
analistas recurren a dos compara-
ciones inquietantes respecto a la
situacion actual. Uno: los proble-
mas en los mercados de deuda
pablica empiezan a parecerse pe-
ligrosamente a los ataques espe-
culativos contra el sector financie-
ro de hace afio y medio. El panico
no distingue los matices y en oto-
o de 2008 todos los bancos, los
peor y los mejor gestionados, su-
frieron las consecuencias: lo mis-
mo puede ocurrir ahora con va-
rios paises de la periferia de Euro-
pa. Y dos: “Tras los sucesivos ata-
ques contras la deuda de varios
paises late una ofensiva contra la
eurozona, contra su arquitectura
institucional y tal vez incluso con-
tra el euro”, dice Santiago Carbé,
asesor de la Reserva Federal y ca-
tedratico de la Universidad de
Granada. “Se trata de un ataque
parecido al que sufrié el sistema
monetario europeo en 1992”, re-
cuerda Juan Ignacio Crespo. “En-
tonces sufrieron la libra esterlina
"y la lira italiana —y se devalu6 la
peseta—, y ahora la embestida
contra la deuda de varios paises
es sensacional”, destaca.
El Gobierno de Zapatero mane-
ja teorias conspirativas —la pren-
sa anglosajona no deja de presio-
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nar desde los tiempos del milagro
espaiiol, la década larga de bonan-
za que explotd con la crisis—, pe-
ro los ataques cada vez mas direc-
tos a Espafia surgen de un cimu-
lo de circunstancias. “El contagio
de la crisis griega ha ido calando
en todos los paises periféricos de
Europa, no sélo en Espafa”, expli-
¢6 el economista José Luis Alzo-
la. “Hay una crisis general contra
la deuda ptblica europea, a la
que los mercados han acudido a
toque de corneta. Pero esa crisis
se combina con un claro proble-
ma estructural en la economia es-
paiiola, al que se une la descon-
fianza creciente con la gestion de
la crisis de un Ejecutivo debilita-
do”. “El Gobierno ha dado mar-
cha atrds en aspectos relativos a
la reforma de las pensiones y los
mercados interpretan que lo mis-
mo puede suceder con el resto
del paquete, que iba en la direc-
ci6én correcta”, advierte Alzola.
Los hechos son incontesta-
bles. Hecho: la Bolsa espaiiola ca-
y6 ayer el doble que las plazas
europeas. Hecho: Santander
lider6 las pérdidas en Europa, se-
guido de cerca por ING y el otro
gran banco espafiol, BBVA. He-
cho: el Tesoro adjudicé ayer mas
de 2.500 millones de euros en bo-
nos a tres afos y se vio obligado a
elevar la rentabilidad més de me-
dio punto respecto a la subasta
anterior ante la crisis de la deuda
publica europea. Hecho: el riesgo
pais sigui6 escalando tras esa ten-
sa subasta, y los seguros de impa-
go subieron, como también lo hi-
cieron los de Grecia y Portugal.
Pero las interpretaciones que
sugieren esos datos son muy di-
versas. El presidente del Santan-

Los mercados dudan
de la credibilidad

del Gobierno para
reducir el déficit

Portugal, Irlanda e
incluso Italia sufren
por el contagio de
la crisis griega

der, Emilio Botin, calific6 a Espa-
fia como un pais “fuerte, sélido”,
siguiendo la estela dejada por Za-
patero en Davos. La vicepresiden-
ta Elena Salgado carg6 contra Al-
munia por meter a Espafia en el
mismo saco que a Grecia y asegu-
r6 que el Ejecutivo “lleva tiempo
haciendo los deberes para salir
de la crisis”. Y sin embargo los
inversores internacionales salie-
ron ayer en bandada de la Bolsa
espaiiola. La caida en Bolsa supo-
ne una desinversiéon por importe
de 22.400 millones de euros.

La crisis pinta mal desde Ma-
drid: “El horizonte bancario es
muy feo, y los mercados han deci-
dido que el de las finanzas publi-
cas también lo es”, afirma Ontive-
ros. Y también desde Londres: “Al
final, las Bolsas no se han creido
lo suficiente el programa de auste-
ridad y de reduccién del déficit
espaiiol. Espafia y Portugal empie-
zan a parecerse peligrosamente a
Grecia: los tres paises tienen un
endeudamiento enorme, piblico
y privado, y el contagio sélo pue-
de extenderse”, resumié Julian
Callow, de Barclays.

Salgado cree que Almunia fue poco
prudente al equiparar Espaiia y Grecia

El FMI califica la crisis espafiola de “muy fuerte” y pronostica sacrificios

AGENCIAS / EL PAIS
Madrid

La vicepresidenta segunda del
Gobierno, Elena Salgado, pese al
lenguaje medido y la entonacién
fria, no ocult6 ayer que al Gobier-
no le ha dolido, y mucho, que el
comisario europeo de Asuntos
Econémicos, Joaquin Almunia,
metiera en el mismo saco los pro-
blemas de economias como Es-
pafia, Grecia y Portugal. Segln
dijo, la declaracién de Almunia
fue “poco prudente” y, ademas,
“simplific6” demasiado las co-
sas. Almunia rehusé contestar a
las criticas de la vicepresidenta
segunda.

Salgado, en declaraciones a la
cadena Cope, subray6 que la si-
tuaci6én de Espaiia “no es pareci-
da a la de Grecia” ni en términos
de deuda piblica ni de fortaleza
econémica. “En Espaia lleva-
mos tiempo haciendo los debe-
res para salir de la crisis”, desta-
c6. La ministra de Economia y
Hacienda confié en que Grecia
pueda llevar adelante el plan “im-
portante y riguroso” que se ha
planteado, pero insisti6 en que

Jean Claude-Trichet durante la conferencia de pre
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la situacién de Espaiia y Grecia
“no tienen nada que ver”.

Puestos a cortar criticas, Sal-
gado se refiri6 también a los co-
mentarios realizados por el No-
bel de Economia Paul Krugman
apuntando a Espafia como el
principal riesgo para el euro, in-
cluso por encima de Grecia. La
vicepresidenta puso el acento en
que tanto estas declaraciones co-
mo las realizadas en el mismo
sentido por otros economistas
en los Gltimos dias proceden de
personas que no viven en paises
de la zona euro y que tienen “tal
vez falta de comprensién” hacia
la moneda tnica.

No es el caso del director ge-
rente del Fondo Monetario Inter-

nacional (FMI), el francés Domi-
nique Strauss-Khan, quien se
unié al grupo de augures pesi-
mistas sobre el presente de Espa-
fia. Segtin dijo, la crisis econémi-
ca en Espafia es “muy fuerte”,
por lo que advirti6 de que los
espaiioles deberan hacer un es-
fuerzo “considerable” y se mos-
tré6 comprensivo respecto a la
propuesta de reforma del siste-
ma de pensiones planteada por
el Gobierno, que incluye retra-
sar la edad de jubilacion oficial
hasta los 67 afios.

“Comprendo la situaciéon de
Zapatero, es muy dificil. La crisis
en Espaiia es muy fuerte, espe-
cialmente tras la situacién del
mercado inmobiliario, no muy

alejada de lo que pasé6 en EE UU,
por lo que los espaiioles deberan
hacer un esfuerzo, un esfuerzo
considerable”, afirmé Strauss-
Kahn en una entrevista en la ca-
dena de radio francesa RTL.
Mientras se sucedian las de-
claraciones, el Banco Central Eu-
ropeo (BCE), informa Juan G6-
mez, decidi6 dejar los tipos de in-
terés en el 1% para febrero y pos-
puso hasta marzo las decisiones
sobre el final de las medidas ex-
cepcionales de inyeccion de liqui-
dez contra la crisis econémica.
El presidente del BCE, Jean-
Claude Trichet, pidié a los ban-
cos que agilicen la concesién de
créditos a las empresas ante el
préximo recorte de las medidas

anticrisis: “Esta bien que ganéis
dinero, pero no os olvidéis de
vuestro deber”. Ademas, Trichet
pidi6 al Gobierno de Grecia que
actie con firmeza contra su
enorme déficit.

El presidente del BCE pronos-
tic6 también una inflacién de s6-
lo el 1% en 2010 para los 16 pai-
ses del euro, la mitad del 2% que
considera ideal. La mayoria de
expertos espera, por tanto, que
las posibles subidas de tipos de
interés queden pospuestas hasta
el segundo semestre del afo. Tri-
chet no abundé en los proble-
mas de Portugal y Espafia, sino
que conmind los 16 paises del eu-
ro a que se atengan al Plan de
Estabilidad.

Dispararse en los pies

Miguel Jiménez s

Escribo estas lineas antes de irme —si acabo
a tiempo— a ver la semifinal de Copa entre
el Atlético de Madrid y el Racing de Santan-

der. Si, soy del Atleti, y éste no esta siendo’

un buen afio, pero la Copa atin nos deja un
rayo de esperanza si, como dijo el entrena-
dor, Quique Sanchez Flores, “dejamos de pe-
garnos algiin tiro que otro en el pie” en cada
partido. El presidente del Ejecutivo, José
Luis Rodriguez Zapatero, es del Barga y el
fatbol le esta dando bastantes mas alegrias
que a mi. Sin embargo, el Ejecutivo que pre-
side parece empefiado en regatear en el
4rea, como Assungdo en el partido contra el
Recre, o regalarle balones al contrario cerca
de la porteria, como Perea en casi todos los
encuentros de esta temporada.

Zapatero se dispar6 en el pie cuando in-
tervino en el Foro de Davos en compaiiia
del primer ministro griego, Giorgios Papan-
dreu, y el presidente de Letonia, Valdis
Zatlers, en una sesién sobre el deterioro de

las finanzas publicas de los paises de la euro-
zona, con el presidente del Banco Central
Europeo, Jean-Claude Trichet, escenifican-
do el papel del maestro y los malos alum-
nos. Es cierto que hubo mala suerte y se
ausentaron otros de los dirigentes que iban
a acudir a esa misma mesa, pero en su cali-
dad de presidente de turno de la Unién Eu-
ropea podia haber exigido una presencia
mas lucida y alguien le debia haber reco-
mendado que con Papandreu no se cruzase
ni por los pasillos. Hombre, es peor que el
comisario Almunia cite a Espafia y Grecia
como paises que padecen problemas comu-
nes, pero que Trichet diga que “Grecia no es
Finlandia y Espaiia no es Alemania” tampo-
co es que ayude mucho.

El Gobierno se ha marcado un gol en
propia meta al presentar su Plan de Estabili-
dad en Bruselas. Del documento que debia
restaurar la credibilidad en las finanzas pi-
blicas espafiolas, al final, lo que ha quedado
en la retina es que el Gobierno ha retirado
en un visto y no visto su objetivo de reducir
en cuatro puntos del PIB el gasto en pensio-
nes, un objetivo que se lograria retrasando

en dos afios la edad legal de jubilacién y
ampliando en una década el periodo de
cémputo de la pensi6n. La insdlita rectifica-
cién y la polvareda levantada no ha sido
suficiente, con todo, para que la vicepresi-
denta primera, Maria Teresa Fernidndez de
la Vega, uno de los miembros més valorados
del Ejecutivo, se entere de lo que dice el
documento. Ayer aseguré que el Gobierno
“ni ha contemplado ni contempla la amplia-
cién de los afios de cotizaci6n para estable-
cer el computo de las pensiones”, cuando
eso es justo lo contrario de lo que dice la
version inicial y la revisada del documento
o de lo que la otra vicepresidenta dijo, a su
lado, en la rueda de prensa del pasado vier-
nes tras el Consejo de Ministros.

El manejo de la subida de impuestos, el
cementerio nuclear o la frustrada visita de
Obama son otros ejemplos en que miem-
bros del Gobierno se han quedado en fuera
de juego. El presidente del Santander dijo
ayer que comparar Espaiia con Grecia es
como comparar al Real Madrid con el Alco-
yano. Menos mal que no dijo Alcorcén. A
mi, en todo caso, me recuerda mas al Atleti.



