asta Florencia ha llega-

do el estruendo origi-

nado por la rebaja de la

calificacién de la Deu-
da de Francia, Austria, Espana e Ita-
lia, entre otros. Y mientras el euro si-
gue su marcha hacia el abismo, Mer-
kel se escuda en la rebaja para se-
guir pidiendo mds austeridad.

Las criticas a las agencias de no-
tacion, que son un cémodo chivo
expiatorio de nuestras incapacida-
des politicas, han sido mas fuertes
que cuando sus decisiones afecta-
ban a los pobres paises del sur-sur.
Pero, un analisis cuidadoso de lo
que dicen sus informes muestra que
bastante razén tienen, aunque la
tengan a base decir hoy lo contra-
rio que ayer.

Para Standard & Poors (S&P), el
agravamiento de la enfermedad obe-
dece a un error de diagnostico. Los
dirigentes europeos no han identifi-
cado sino de forma muy parcial las
verdaderas causas de la crisis. Y es-
te error les conduce a proponer res-
puestas incompletas, e incluso con-
traproducentes, a los problemas del
euro. Lo vienen haciendo Consejo
tras Consejo, y ya son muchos, des-
de el del 9 de mayo del 2010.

Los europeos parecen estar con-
vencidos de que la causa funda-
mental de la crisis son los excesivos
déficits pablicos acumulados en los
paises periféricos. Y por eso la me-
dicina que recetan es rigor presu-
puestario. Pero, una politica basada
s6lo sobre la austeridad presupues-
taria va producir resultados conta-
rios a los esperados.

En efecto, los planes de austeridad
retiran renta disponible de la mayor
parte de la poblacion y causan a to-
dos una gran inquietud sobre el fu-
turo. Menos consumo, menos acti-

vidad, menos empleo, menos ingre-
sos fiscales, mas déficit, mas auste-
ridad ,etcétera ,etcétera.

Un circulo vicioso en el que han
caido paises como Espana, Grecia
y Portugal, todos ellos amenazados
de una recesion por exceso de aus-
teridad. La onda depresiva esta ya
afectando a Francia y cuando todos
los clientes de las exportaciones ale-
manas no puedan seguir importan-
dolas también Alemania se verd
afectada.

La famosa “regla de oro” con la
que se pretende exorcizar los de-
monios del déficit y devolver la con-
fianza a los mercados tampoco sir-
ve de mucho. En realidad, si esa re-
gla hubiese estado en vigor en el pa-
sado en Espafia, tampoco se hubie-
se evitado la crisis porque antes del
2008 Espafa tenia superavit y cum-
plia con brillantez la regla durea. Y
mientras tanto Alemania tenia un dé-
ficit record. La crisis se ha Ilevado
por delante al pafs que segtn esa re-
gla era el mds virtuoso y en cambio
el que no la cumplia ha capeado
bien el temporal.

Todo eso creo haberlo dicho ya va-
rias veces en mis articulos e inter-
venciones publicas. No es muy ori-
ginal repetirlo si no fuera porque jes
Standard and Poors quien lo dice!

En efecto, practicamente todo el
anterior texto es una traduccion li-
teral del informe de S&P para justi-
ficar las rebajas de calificacion que
han hecho temblar a Europa.

Vivir para ver. La misma agencia
que empujo6 a los gobiernos a apli-
car esos planes de austeridad bajo
la amenaza de degradar la califica-
cion de su deuda, ahora culpa a
esas politicas restrictivas de agravar
la situacion.

Pero, aunque sea el pirémano el

CARTA DESDE FLORENCIA
Por José Borrell*

Cuando S&P tiene razon

EFE

Ala
degradacion
de su
calificacion
Sarkozy ha
respondido

clamando que
“la politica de
Francia no la
dicta S&P ni
ninguna
agencia de
notacion”

que denuncia los efectos del incen-
dio, no por eso deja de tener razén
cuando nos la da a los que venimos
diciendo desde hace tiempo que a
los mercados les preocupa mas el
crecimiento que los déficits.

Como también tiene razén S&P
cuando sefiala que el problema es
el excesivo endeudamiento privado
y las divergencias de competitividad
entre los paises del ndcleo duro del
euro y los paises |lamados periféri-
cos. El mayor problema ya no es el
deficit publico sino el deficit co-
mercial que obliga a un endeuda-
miento exterior. Y eso es lo que jus-
tifica, seglin S&P, la rebaja de la tri-
ple A de Francia.

A la degradacién de su califica-
cién Sarkozy ha respondido cla-
mando en Madrid que “la politica
de Francia no la dicta S&P ni nin-
guna agencia de notacion”. Algo asi
ya habia dicho De Gaulle en otra de
las crisis monetarias europeas: “La
politica de la France no se hace en
la corbeille”, que es como en el ar-
got parisino se denomina a la Bolsa.
Pues si, mon general. Su politica
también tuvo que tener en cuenta lo
que dicen las Bolsas, lo que ahora
[lamamos los mercados de capita-
les. Y le guste o no a Sarkozy ,tam-
bién tendrd que tener en cuenta lo
que le dice S&P.

Quiza por eso de vuelta a Paris ha
anunciado un plan de relanza-
miento de la economia. Es lo que a
fin de cuentas le piden los interpre-
tes de los mercados. Gracias le se-
an dadas a S&P por confirmar el
error de diagnostico que algunos ve-
niamos sefialando.

Ahora sélo queda convencer a
Merkel. @
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