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Grecia, o la colera
del mercado

stos alimos dias estamos viviendo el

segundo acto de la tragedia euro-grie-

ga, Gue Heva caming de convertirse en

una obra muy larga. La cotizacion del
euro, en minimos anusles, las bolsas en cafda li-
bre, los tipos de Ja deuda subiendo, eteétera. Cla-
ro que para Grecia las cosas fueron mucho peor.
Tras el anuncio de la rebaja de la calificacion de
su &etzdz a bono basura ef ipo de la deuda ados
afios llegs a subir hasta el 18%, superando a fos
lideres habituales de esta clasificacion (Venezue-
la y Argenting).

:Qué esté pasando? Hay basicamente dos co-
sas que los mercados financieros castigan dura-
mente: la incertidumbre v la falta de credibili-
dad. En el culebrén griego se presenta una com-
binacién peligrosa de ambos problemas, Prime-
ra escena: Grecia falsea la cifra del déficit pabli-
¢o respecto al PIB del 2009, que salta del 7% al
12,7% v luego al 13,6%. Burostat reconoce que
podrian volver a revisarse al alza pues existe mu-
cha incertidumbre sobre e} supuesto superdvit
de 1a seguridad social, la contabilidad de entida-
des pablicas y las operaciones con derivados fi-
naneieros para encubrir deuda. El cociente de
denda schre PIB es ef 115% pero también podria
subir en § o 7 puntos. Por si esto fuera poco,
Goldman Sachs participé en el encubrimiento
de 1a denda griega. Si Goldman participd, cual-
quier cosa es posible, En fin, no sabemos con
certeza cudl
es e} tamafio

Los mercados del problema
. griego,
castigan duramente Segunda es-
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de 45.000 mi-
liones de euros. A los pocos dias el BCE dice que
serian necesarios 80.000 millones, mientras mu-
chos analistas indicaban gue harian falta entre
90,000 y 150,000 millones para que la opera-
cién de salvamento fusera realmente cresble, Las
resistencias de Alemania por {a proximidad de
alguna consulia elecioral ¥ la opinidn negativa
de la cindadania sobre el rescate griego no ayu-
dan a disipar las dudas sobre la credibilidad del
plan y el compromiso europes con Grecia. Ayer
per la tarde un pariamentario aleman indiscreto
desveld que en la reunion del EMI y el BCE se
hablaba de unas necesidades financieras de
120,000 millones, aungue el director del FMI re-
hus6 confirmar esta cifra, Entonces, seudl debe-
ria ser el tamafic del rescate?

Tercera escena ¢l contagio. El destino econd-
mico de Greciz aparece ligado en la mente de los
mercados al de Portugal, Irlanda v Espafia, La
rebaja de la calificacién de ka deuda de Portugal
v de Espafia no ayuda a ia idea de que no todos
los PIGS son jguales.

Pero las manifestaciones de la vicepresidenta
De Ia Vega sobre la falta de credibilidad de las
agencias de calificacién de fos riesgos crediti-
cios, ante la inminente rebaja de la calidad credi-
ticia de la deuda espariola, son pueriles. Es cier-
to gue S&P dio calificaciones muy elevadas a
productos basura y no los degradd hasta que los
problemas ya estaban muy avanzados. Pero
ZP&De Ia Vega no fueron capaces de “predecic”
1a crisis ;ni cuando ya estaba en pleno apogeo!

S$itodo se resume a una cuestion de capacidad
adivinatoria, spor qué los mercados financieros
deberian creer menos a las agencias de rating
sobre la solvencia de los deudores que a un go-
bierno que dice que reducird el déficit al 3% en
el 2013 pero que ha demostrado su absoluta inca-
pacidad para predecir el futuro?



