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sea el tipo de cambio. Admitien-
do esto, en la variacidn tltima del
tipo de cambio del euro no se da
un obstaculo afiadido al proceso
de saneamiento de las cuentas pu-
blicas. Irlanda hizo dos ajustes,
uno en 1985, en una fase alcista
del tipo de cambio, y otro en
1987, en una fase bajista. Esta se-
gunda fue mas exitosa. Aparte de
eso, el tipo de cambio no debe ju-
gar como instrumento de canje si-
no reflejar los fundamentos de
las economias.

El secretario de Estado americano
Tim Geithner ha pedido a los euro-
peos que calmen a los mercados y
para ello ha sugerido que el plan de
de rescate de 750.000 millones de
euros se concrete, que haya accion...
No ha hecho maés que recordar el
compromiso de los europeos,
que se puso en marcha cuando se
aprobd el plan el 10 de mayo. Aho-
ra necesita la aprobacion politica
de los gobiernos y del FMI. Pero
si es verdad que es deseable que
esta operativa esté lista y que se
pueda utilizar a la mayor breve-
dad posible, como en el caso grie-
go, es decir sujeto a condicionali-
dad. Cuando un pais pide ayuda,
debe demostrar que esta dispues-
to a hacer absolutamente todo lo
necesario para recuperar la esta-
bilidad y competitividad.

Precisamente, eso es algo que,
como dice Roubini, se echa en falta
en Espafia, una decision politica
suficiente.

Hay una suma de condiciones pa-
ra que un plan de ajuste tenga éxi-
to. Primero, reconocer en su mo-
mento que la situacion es dificil.
Segundo, elaborar las medidas
necesarias, que es un asunto
siempre complejo. Y tercero, ex-
plicar a la sociedad la situacion y
la necesidad de superar los pro-
blemas. No basta con decir va-
mos a hacer esto o lo otro. Es ne-
cesario hacer pedagogia para que
el pais te apoye. Aqui vendria
bien recordar como actu6 Enri-
que Fuentes Quintana cuando
los pactos de la Moncloa. Dio el
ejemplo. Sali6 a la televisiéon y ex-
plicé la situacién al pais y la nece-
sidad de acometer profundas re-
formas para salir de la crisis. Hi-
zo un trabajo de pedagogia ejem-
plar, y asi logro sacar adelante el
plan de ajuste.

En Espafia parece que alin quedan
dudas acerca de la importancia de
favorecer el crecimiento para poder
soportar y financiar el ajuste.

El ajuste fiscal es la precondicion
para crecer. Hay que hacer refor-
mas para asegurar la estabilidad
y la sostenibilidad de la econo-
mia a medio plazo. Incluso el
ajuste es precondicién del creci-
miento a corto plazo, porque al
inspirar confianza a los merca-
dos, consigues financiacion y
unos tipos de interés mas bajos,
claves para permitir la recupera-
cion econdmica.
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En EE.UU. preocupa
que la austeridad
fiscal que se va
imponiendo en
Europa acabe
repercutiendo en su
recuperacion”

e paso hacia China,

el secretario del Te-

soro de los EE.UU.,

Timothy Geithner,

ha hecho dos esca-
las en Europa. El miércoles en
Londres y el jueves en Berlin,
donde se ha reunido con sus res-
pectivos colegas Osborne y
Schéuble. En larueda de prensa
conjunta en Berlin, Geithner ha
destacado el papel de Alemania
en la constitucion del fondo de
750 mil millones de euros desti-
nado a afrontar los problemas
que puedan tener algunos pai-
ses con sus deudas soberanas,
asi como la existencia de un am-
plio acuerdo sobre la necesidad
de que los dos continentes tra-
bajen coordinadamente en los
aspectos que han de definir las
nuevas regulaciones del siste-
ma financiero, que han de ser
objeto de discusion en la proxi-
ma reunion del G-20.

No obstante las buenas mane-
ras exhibidas en Berlin entre
Geithner y Schiuble, queda en
el aire la respuesta alemana a la
peticién efectuada por Geith-
ner en Londres el dia anterior
en la que pedia a los paises euro-
peos en mejor situacién, es de-
cir a Alemania y Francia, que
no retiraran demasiado pronto
los estimulos fiscales. Y es que
en EE.UU. preocupa enorme-

La depreciacion del
euro ha contribuido
a proporcionar un
impulso importante a
las exportaciones

mente que la austeridad fiscal
que se va imponiendo en Euro-
pa, junto a la depreciacién del
euro acabe afectando a la recu-
peracion de los Estados Unidos.

Eso no quiere decir, que EE.
UU. esté en contra de los ajus-
tes fiscales que se estan dando
en los paises del sur, y a los que
se ha unido esta misma semana
Italia con un recorte anunciado
de 24 mil millones de euros. Al
fin y al cabo EE.UU. es el socio
principal del FMIy es conscien-
te de que ni los gobiernos euro-
peos ni el Fondo disponen de
los recursos suficientes para ata-
jar una crisis a gran escala.

La peticion americana es do-
ble: austeridad y toma de deci-
siones rapidas para calmar a los
mercados en el sur y menor ri-
gor fiscal en el norte. La prime-
ra parte se va cumpliendo como
hemos visto esta semana no sé-
lo en el Congreso, sino también
en el Banco de Espana.

No es revelar ningun secreto
decir que en los mercados finan-
cieros existe una desconfianza
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Timothy Geithner llega a Downing Street (Londres), el pasado miércoles

importante sobre el valor real de
las entidades de crédito espafio-
las, desconfianza que ha aumen-
tado tras la intervencion de Caja-
Sur. Una opinién bastante genera-
lizada es que las entidades de cré-
dito han utilizado la normativa
existente a su favor para ocultar
pérdidas. Ahora el Banco de Es-
pafna modifica la normativa en el
sentido de que deberdn aumen-
tar sus provisiones cuando un
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crédito entre en mora, asi como
cuando canjeen un crédito por
un bien real. Este cambio de nor-
mativa afectara sin duda a la
cuenta de resultados de las enti-
dades (un 10%) estima el Banco
de Espana, aunque de forma des-
igual, por lo que es posible que al-
gunas entren en pérdidas y que
acaben siendo intervenidas.

En todo caso, esta mayor exi-
gencia de provisiones aportara

mas luz sobre la verdadera situa-
cion de las entidades y ayudard a
un mejor ajuste del precio de las
viviendas, que continia siendo
en gran medida una asignatura
pendiente que tiene la economia
espafiola desde el mismo dia que
se declar6 abierta la crisis en
agosto de 2007. Las generaciones
jovenes, a las que se les va a exi-
gir mayores sacrificios que a las
precedentes, seguramente agra-
decerian que el esfuerzo para ad-
quirir una vivienda o pagar un al-
quiler, no representara una pro-
porcion tan grande de su renta.
En lo que se refiere a una posi-
ble continuacion de los estimulos
fiscales en Alemania, la peticién
de Geithner es mas dificil que sea
escuchada. Aunque ningun pais
ha dado la bienvenida a la pérdi-
da de valor que ha experimenta-
do el euro en los tltimos meses,
no hay duda que su depreciacion
ha contribuido a proporcionar
un impulso importante a las ex-
portaciones, al tiempo que la cai-
da en el precio del petréleo ha
contribuido a moderar su impac-
to negativo en las importaciones.
Como lider industrial y motor
de Europa, Alemania ha sido el
pais favorecido. Sus exportacio-
nes crecen al nivel de dos digitos
y sus efectos se dejan ver en la
economia. Las primeras buenas
noticias no las ha dado s6lo la OC-

La mayor exigencia de
provisiones aportara
mas luz sobre la
situacion real de las
entidades espaiiolas

DE, sino también el Bundesbank,
el cual prevé un déficit publico
del 5% frente a la prevision del
gobierno del 5,5%.

No obstante, el mismo banco
central aleman advierte que ello
no deberia servir para dar una
mayor flexibilidad a la politica de
gasto. En contra de los deseos de
Geithner, en Europa (o, por lo
menos, en Alemania) no sélo el
gobierno, sino cada vez mas eco-
nomistas parecen convencidos
de que la consolidacién fiscal es
la mejor herramienta para recu-
perar el crecimiento y dotar de es-
tabilidad al euro. Sin esta estabili-
dad, los tipos de interés estan
condenados a subir rapidamente
y a frenar la inversion.

Larespuesta de los mercados a
los planes de austeridad ha sido
esta semana positiva. Seria bue-
no que la cosa continuara asi, por-
que la evolucién de algunos indi-
cadores como los indices de vola-
tilidad, los tipos del Euribor, ven-
tas masivas de acciones y rumo-
res procedentes de China no au-
guraban nada bueno.



