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los daños colaterales en la econo-
mía real. Tercero, pese a un apro-
visionamiento dinámico, la burbu-
ja del crédito de los bancos y cajas
era masiva, y el aumento de los prés-
tamos sin rendimiento ya es grave,
con unos costes fiscales previstos
muy elevados para el rescate de en-
tidades financieras españolas. Cuar-
to, la pérdida de competitividad del
sector comercial español ha sido
más grave que en Grecia, puesto que
en los años del boom los sueldos
(impulsados por la burbuja inmo-
biliaria) crecieron mucho más de-
prisa que la productividad. Ahora
que el alto crecimiento artificial del
PIB alimentado por la burbuja in-
mobiliaria se ha venido abajo, la pér-
dida de la competitividad españo-
la se ha hecho patente. Está claro
que el emperador español no tenía
traje. Quinto, la burbuja inmobilia-
ria provocó una nueva ampliación
peligrosa del déficit por cuenta co-
rriente, que se disparó hasta llegar
a dos dígitos en porcentaje del PIB
y condujo a un enorme aumento del
pasivo extranjero en el sector pri-
vado (por encima del sector públi-
co). España no está aún al borde del
mismo abismo que contemplan los
griegos, pero va de camino si no em-
prende un rápido avance de la con-
solidación fiscal y reformas estruc-
turales –empezando por la flexi-
bilidad del mercado laboral– para
estabilizar los índices de deuda pú-
blica, reducir los déficits exteriores
y restaurar la competitividad y el
crecimiento.

Portugal ya ha vivido una déca-
da de casi estancamiento econó-
mico, con muy poco crecimiento
del PIB, amplios déficits fiscales,
gran reserva de deuda pública, cos-
tes unitarios laborales en ascenso y
pérdida de competitividad. El mo-
tivo por el que Portugal resistió y
aceptó el estancamiento se debe a

que los cuantiosos fondos estruc-
turales de la UE reforzaron margi-
nalmente su renta nacional pese a
un rendimiento mediocre del PIB.
Sin embargo, la actual recesión in-
ternacional asestó un duro golpe a
la economía y ha exacerbado las
considerables debilidades de creci-
miento y deuda, justo cuando el flu-
jo de fondos estructurales y ayuda
de la UE va a disminuir en la pró-
xima década. Después de Grecia,
Portugal se presenta como el esla-
bón más débil en la cadena de los
PIIGS.

Por el momento, a Irlanda la han
castigado menos los custodios de
bonos, porque se ha comprometi-
do antes con un ajuste fiscal más
fuerte, pero todavía quedan pro-
blemas graves. En el cuarto trimes-

tre de 2009, la economía irlandesa
seguía contrayéndose bastante acu-
sadamente y la recuperación en el
primer trimestre de 2010 todavía
está por verse. Además, pese a un
rígido ajuste fiscal, el déficit tribu-
tario permanece del orden de dos
dígitos en porcentaje del PIB. Por
último, los costes fiscales de resca-
tar a bancos insolventes se están vol-
viendo enormes y podrían poner en
peligro la capacidad del Estado pa-
ra ayudar a un sistema bancario de-
masiado grande para quebrar pero,
probablemente también, para que
le salven.

Para terminar, es digno de men-
ción que, en todos o la mayoría de
los PIIGS, las reservas efectivas de

V istas las dificultades de
Grecia, los demás PIIGS
buscan sus propias solu-

ciones, pero siguen soportando
graves problemas de sostenibili-
dad de deuda pública y pérdida de
competitividad. Italia está ahora
–en términos relativos– en mejor
forma que el resto de PIIGS. Aun-
que el índice de la deuda italiana
respecto al PIB es alto –por enci-
madelcienporcien–,sudéficit fis-
cal se contuvo al 5 por ciento en
2009. Las autoridades italianas só-
lo permitieron que los estabiliza-
dores automáticos aumentaran el
déficit y se prestó muy poco al estí-
mulo fiscal contra-cíclico. Ade-
más, Italia ha llegado mucho más
lejos que Grecia y España en la im-
plementación de las reformas ne-
cesarias para contrarrestar el pasi-
vo no financiado inminente de los
sistemas de Seguridad Social.

Puesto que los bancos italianos
estaban bien regulados y supervi-
sados por el Banco de Italia, el
país se ha ahorrado los masivos cos-
tes fiscales del rescate de entidades
financieras que se incurrieron en
Reino Unido, Irlanda y Estados Uni-
dos (entre otros). Aun así, no hay
lugar para la complacencia en Ita-
lia respecto a unas reformas fisca-
les muy necesarias, la reducción del
tamaño de un sector público infla-
do, la gestión de la evasión fiscal, la
reducción del déficit y la acelera-
ción de reformas que restauren el
crecimiento. En la última década,
las exportaciones italianas apenas
han crecido (+0,4 por ciento anual),
muy por debajo de la media euro-
pea de +3,5 por ciento, y mucho me-
nos que España y Portugal, por no
mencionar a una superpotencia de
la exportación como Alemania. Ita-
lia también presentó un crecimiento
real anémico y la renta per cápita
ha caído el 4,1 por ciento en la últi-
ma década.

En algunos sentidos, España es-
tá en mejor forma que Grecia, aun-
que, en muchas otras mediciones,
se encuentra en peores apuros y
presenta un riesgo potencial mayor
para la eurozona. España tiene un
déficit fiscal y deuda pública infe-
riores, y un mayor índice de ahorro
(todo ello relativo al PIB) que Gre-
cia. Ésa es la buena noticia. Veamos
ahora el resto. Primero, el paro al-
canza el 20 por ciento en España
frente al 10 por ciento de Grecia y
la necesaria consolidación fiscal que
los custodios de los bonos le están
imponiendo ahora podría condu-
cir a mayores caídas en la produc-
ción e incrementos de una tasa de
desempleo ya sumamente alta. Se-
gundo, la burbuja inmobiliaria es-
pañola estalló y el país está sufriendo

deuda pública podrían superar los
cálculos oficiales por varias razo-
nes. En primer lugar, si es necesa-
ria la deflación para lograr una de-
preciación real, la caída de los precios
aumentaría el valor real de la deu-
da pública en porcentaje del PIB.
En segundo lugar, si un ajuste fiscal
conduce a una menor producción,
el índice de deuda pública/PIB au-
mentará. En tercer lugar, casi todas
estas economías sufren un enveje-
cimiento de la población que redu-
ce el crecimiento potencial y au-
menta, con el tiempo, el índice
deuda/PIB. En cuarto lugar, el en-
vejecimiento también incrementa
el pasivo público implícito sin fi-
nanciación, derivado de unos siste-
mas de Seguridad Social de prepa-
go y un coste sanitario a largo plazo
no financiado, que además tendrá
que atender a la tercera edad. En
quinto lugar, si surgen nuevos apu-
ros del sistema financiero derivado
de la deflación y una recesión per-
sistente, los costes fiscales crecien-
tes del rescate de entidades finan-
cieras insolventes se incrementarán
con el tiempo. En sexto lugar, si la
necesidad de restaurar la competi-
tividad acaba exigiendo la salida de
la Unión Económica y Monetaria,
la consiguiente depreciación nomi-
nal y real de la nueva divisa nacio-
nal aumentaría bruscamente el va-
lor real de la deuda pública, dados
los efectos de balance del pasivo en
moneda extranjera (por ejemplo, en
Argentina el índice deuda públi-
ca/PIB se triplicó del 50 al 150 por
ciento en cuestión de meses cuan-
do el colapso de la moneda conlle-
vó que el peso se depreciara de la
paridad con el dólar estadouniden-
se a un tipo de cambio de 3 a 1). Es-
tos seis factores implican que las re-
servas efectivas reales de deuda
pública en porcentaje del PIB po-
drían ser considerablemente ma-
yores que los cálculos oficiales. Es
decir, la sostenibilidad de la deuda
pública presentaría una problemá-
tica más intensa de la que sugieren
unos índices ya de por sí elevados.

En conclusión, todos los PIIGS
–en diferentes grados– se enfren-
tan a problemas serios de deuda pú-
blica y sostenibilidad del déficit, dé-
ficits externos y sostenibilidad de
deuda pública y privada extranje-
ra, pérdida de competitividad de-
bido al aumento relativo de los cos-
tes unitarios laborales y complicados
obstáculos para restaurar el índice
de crecimiento robusto y persis-
tente necesario para recuperar la
competitividad, la sostenibilidad de
la deuda y hacer aceptables políti-
camente la austeridad y las refor-
mas. Si estos desafíos no se abor-
dan con éxito en los próximos años,
no puede descartarse el riesgo de
que algunos de los países rezaga-
dos de la unión monetaria acaben
decidiendo o se vean forzados a
abandonarla. Sin duda, la probabi-
lidad de una salida de la unión de
sus Estados miembros más débiles
es cada vez más alta.

EL PAÍS DE LA
SUBVENCIÓN

E sta semana que termina
ha vuelto a demostrar
que las cosas, donde van

mal, son susceptibles de ir peor.
La situación de Grecia está a
punto del colapso. Eurostat,
quetienequerevisarsusnúme-
ros porque no les salen a los
funcionarios, y en España, lo de
siempre, anuncios de subven-
ciones varias, para variar.

Resulta que las aerolíneas han
amenazado a Bruselas con los
tribunales por daños y perjui-
cios por el cierre de los aero-
puertos durante la erupción del
volcán innombrable. Bruselas,
en vez de defender su decisión,
ofrece acuerdo a cambio de sub-
venciones a las aerolíneas. Es
decir, que acepta el error. Pas-
moso.

En España, al sector del tu-
rismo se le hace la luz: ¡Oiga, si
pactan con las aerolíneas, con-
migo también!

Dicho y hecho. El ministro de
Fomento asegura que les llega-
rá la pasta, aunque nadie sabe
de dónde. Preguntado el vice-
presidente de Exceltur por es-
tas nuevas subvenciones, una
vez que el pasado verano Zapa-
tero anunció una línea ICO es-
pecial de 700 millones de euros
para el sector, responde que una
cosa son créditos especiales que
hay que devolver y otra sub-
venciones. Efectivamente, las
subvenciones van camino de
convertirse en regalos del con-
tribuyente al por mayor. Hasta
los concesionarios piden ahora
que no tributen sus planes E, y
con efectos retroactivos.

Pero lo más escandaloso de la
semana ha sido la llamada de Se-
bastián, ministro de Industria,
a los bancos para interesarse por
el crédito de 20 millones de eu-
ros que necesita Marsans. Re-
sulta que a ésta no le abren lí-
neas de crédito los bancos, como
a miles de empresas, pero por
cosas de la vida, en este caso el
ministro llama a los presidentes
de los bancos para interesarse, y
va y lo cuenta.

¿Y esto no es, como mínimo,
tráfico de influencias? ¿ O es que
el ministro tiene una oficina de
atención al empresario para lla-
mar a los bancos?

Y el ICO, ¿para qué sirve? Así
estamos. Y sin despeinarnos.
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