
Q ué saben el presidente del Gobier-
no y el jefe de la oposición que ig-
noramos los ciudadanos y permite
comprender la repentina decisión

de imponer una reforma exprés de la Cons-
titución para autoimponerse una regla de
limitación de déficit público? En todo caso,
¿qué efectos económicos tendrá? Y, quizá
más importante, ¿pueden producirse efec-
tos políticos perversos no esperados?

Vayamos por partes.
Sobre la primera cuestión, casi nada se

nos ha explicado a los ciudadanos, que so-
mos los que pagarán la factura de los des-
trozos de la crisis y las políticas de austeri-
dad. Y lo poco que se ha dicho no es creíble.
¿Alguien piensa que responde solo a un
arrebato de responsabilidad del presiden-
te? ¿Y que con ese argumento convenció a
Mariano Rajoy para ir juntos, por vez pri-
mera, al Parlamento? Milagros los hay, pe-
ro no de ese tipo. Tiene que haber habido
algo más.

¿Una carta personal y secreta del presi-
dente del Banco Central Europeo (BCE) ad-
virtiendo de los riesgos que corre España
en este otoño y fijando las condiciones pa-
ra que el banco siga comprando deuda es-
pañola, aliviando así las presiones y evitan-
do unposible rescate? Carta quizá acompa-
ñadadeuna llamadadeMerkel a su correli-
gionario Rajoy, para evitar que los conser-
vadores españoles tuviesen la tentación de
comportarse como lo hicieron sus homóni-
mos griegos, negándose al acuerdo. Es ve-
rosímil. Porque, vamos a ver, ¿es creíble
que Trichet le haya enviado una carta a
Berlusconi en ese sentido y no lo haya he-
cho a Rodríguez Zapatero por caerle este
más simpático? De hecho, el presidente ha
justificado su decisión diciendo que la re-
forma constitucional era “la solución me-
nos mala de las que tenía encima de la
mesa”. Alguien se las puso.

¿Es inaceptable esa presión a través de
cartas secretas? Lo sería en tiempos nor-
males. Pero estos no son tiempos norma-

les. De ahí que pueda aceptarse, siempre y
cuando la constitucionalización de la regla
de déficit sea la condición para que el BCE
y la pareja Sarkozy-Merkel avancen, por su
parte, hacia un verdadero gobierno econó-
mico del euro que permita una solución
más rápida a la crisis.

Pero antes de abordar esta condicionali-
dad, permítanme un apunte sobre los pro-
bables efectos de esta regla de déficit. La
experiencia comparada de políticas permi-
te afirmarque losGobiernos y los tecnócra-
tas acostumbran a sobrevalorar el impacto
económico de las reglas y minusvaloran
los estropicios democráticos que provocan.
La reforma en curso puede acabar respon-
diendo a esa pauta. De momento, no ha
impresionado a los mercados. Habrá que
esperar al otoño, cuando seguramente se

redoblarán las presiones, para ver si es una
medida profiláctica que frena el contagio
financiero y sirve para aliviar las tensiones.

Pero no conviene ser muy optimistas.
Losmercados no se dejan impresionar por
las buenas intenciones y la voluntad de sa-
crificio; se fijan en la capacidad de crecer
del país al que prestan su dinero. Vaya us-
ted a Fátima de rodillas y después pase por
la oficina del banco a pedir un préstamo y
verá lo poco que le impresiona su sacrificio
al responsable de riesgos del banco.

Las perspectivas de crecimiento no son
nada halagüeñas. Y lo serán menos aún
con la intensificación de la austeridad im-
plícita en la regla del déficit.

De hecho, la probabilidad de una recaí-
da en la recesión es elevada. A aquellos que
aún tengan la imagen del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) como el Vaticano
de la ortodoxia en política económica les
habrá sorprendido escuchar aChristineLa-
garde recomendar vivamente a los Gobier-
nos limitación en la búsqueda de la austeri-

dad para evitar esa recaída que sería peor
que la recesión de 2009.

Pero mientras los efectos económicos
no están todavía claros, son visibles ya los
estropicios democráticos de esa regla. Hay
numerosas señales en estos primeros días
que apuntan a la amplitud e intensidad de
esos estragos. Quizá para algunos sea in-
comprensible. Pero a los ciudadanos les
gusta la democracia, que se cuente con
ellos en decisiones importantes, y son celo-
sos de su soberanía política.

Con frecuencia, políticos y tecnócratas
creenque losGobiernos pueden tomar “de-
cisiones difíciles” aun en contra del sentir
de la gente. Pero en realidad, los Gobiernos
pueden hacer menos de lo que piensan.
Cuando la opinión pública está en contra,
el malestar acaba saliendo. En ocasiones,
por los lugares políticamente más peligro-
sos. En todo caso, ¿puede esta regla de oro
del déficit ser la condición inevitable para
que el BCE y la pareja Sarkozy-Merkel se
decidan a avanzar hacia un verdadero go-
bierno económico de la eurozona, que real-
mente permita afrontar la crisis de deuda y
la recuperación económica? Si fuese así,
quizá los estropicios políticos se aliviarían
un poco.

Pero para ello, el BCE tiene que ampliar
sus miras. Además del control de la infla-
ción tiene que ejercer de verdadero presta-
mista de última instancia, como lo hace la
Reserva Federal de EE UU. Y Merkel tiene
que ceder en su tozudez y aceptar poner en
común una parte de la deuda de la eurozo-
na (eurobonos). De lo contrario, la UE se-
guirá siendo una unión no de gananciales
sino con separación de bienes. Y esas unio-
nes acostumbran a acabar en divorcio.

Sin esos dos pasos, esmuy probable que
a la regla de oro del déficit le acabe suce-
diendo lo que a la regla del patrón oro des-
pués de la Primera Guerra Mundial: impi-
dió el crecimiento, provocó paro masivo y,
finalmente, llevó a los desastres democráti-
cos ya conocidos de los años treinta: solu-
ciones políticas populistas-fascistas que
abocaron a la Segunda Guerra Mundial.

Pero, quién sabe, ¡quizá los caminos de
laUE, como los del Señor, son inextricables
y ahora esté escribiendo derecho con ren-
glones torcidos! J

ANTÓN
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P Bankia tiene el camino
despejado para el Ibex 35
El comité del Ibex 35 se reúne el jueves para
analizar la composición del índice, que cuen-
ta con una plaza vacante desde la absorción
de Iberdrola Renovables por su matriz. Dos
valores se han situado desde su estreno en
Bolsa entre los más líquidos del mercado,
tanto por su volumen de contratación co-
mo por sus horquillas de oferta y demanda.
Se trata de DIA y Bankia. Aunque DIA mues-
tra cifras de negociación superiores, su me-
nor capitalización puede ser un obstáculo,
pues le exige haber estado cotizando al me-
nos un tercio del periodo de control (y es
interpretable si cumple o no). Bankia no
necesita cumplir ese requisito porque pasa-
ría a ser uno de los 20 primeros valores del
índice, en concreto el 13º, con los datos
actuales. En caso de entrar Bankia, el Ibex
pasaría a tener seis bancos.

P Jazztel logra el millón de
clientes antes de tiempo
Hace unos años, cuando la compañía empe-
zaba a enderezar el rumbo, al presidente
de Jazztel, Leopoldo Fernández Pujals, le
gustaba retar a sus interlocutores con una
pregunta: “¿Cuándo crees que Jazztel logra-
rá el millón de clientes?”. La pregunta tenía
trampa. Fuera cual fuera la fecha que diese
el interpelado, Pujals arrimaba el ascua a su
sardina: “Bueno, ya tenemos uno más que
confía en que alcancemos el millón”. La
compañía ha anunciado esta semana que
ha superado ese listón, que tiene algo de
simbólico, pero que además marca un
nivel que garantiza la rentabilidad de la
compañía, tanto tiempo en entredicho. El
auge ha sido tal que ha obligado a los
competidores, incluido Telefónica, a reac-
cionar con una guerra de precios.

P Plusvalías de 39 millones
para la cúpula de ACS
Los directivos beneficiarios del plan de op-
ciones sobre acciones de ACS de 2005, que
originariamente eran 39 personas, han eje-
cutado en el primer semestre 3.918.525 op-
ciones a un precio de ejercicio de 24,10
euros, con un precio medio de mercado
ponderado de 34,06 euros por acción, se-
gún ha informado la compañía esta semana
a la CNMV. Eso supone que, en el momento
de ejecución, de enero a abril, las plusvalías
de las opciones gracias a la revalorización
de la empresa en seis años han sido de
unos 39 millones brutos para esos directi-
vos, aunque quienes no hayan vendido las
acciones adquiridas habrán visto evaporar-
se luego buena parte de la ganancia. Esa
cifra se suma a los 65 millones generados
en 2010 por los planes de 2004 y 2005. J
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