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EL CORREO
PRIMAS DE RIESGO PRODUCTO INTERIOR BRUTO PARO
Comparacion con el bono aleman Evolucion y previsiones Previsiones del FMI revisadas Tasade desempleo
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Tres anos despues de |a
caida de Lehman, la
historia de repite

habra una segunda recesion,
este experto considera «que
muchos afios de estanca-
miento, sin reducir paro, pue-
de ser hasta peor para paises
como Espafa que una recai-
da puntual para luego remon-
tar con fuerzay.

Para entender el momen-
to presente lo mejor es un
poco de historia, porque mu-
cho delo que ahora ocurre se
debe a medidas que se adop-
taron en los primeros episo-
dios de esta crisis que se re-
troalimenta.

Burbujas
Aunque se toma como refe-
rencia del inicio de la heca-
tombe la caida de Lehman,
los problemas empezaron un
ano antes, con el estallido de
las hipotecas basura —o ‘sub-
prime’- en Estados Unidos.
E incluso habria que remon-
tarse mas atras para enten-
der los origenes de la crisis.
Unabuena fecha es el ataque
del11-S, del que hoy justo se
cumplen diez afios. Fue en
ese momento cuando la pri-
mera potencia mundial, agre-
dida en su propia casa, quiso
recuperar su poder con fuer-
tes estimulos como bajadas
de tipos de tipos y de impues-
tos, ala vez que financiaba la
‘guerra contra el terrorismo’.
El crédito comenzo a cre-
cer sin control y asi se cre6
una burbuja inmobiliaria que
estall6 en el verano de 2007
con la crisis de las ‘subprime’,

;Se acuerdan? Eran esas hi-
potecas que se concedieron
a clientes con alta probabili-
dad de impago y que, para re-
ducir el riesgo, se empaque-
taron en productos financie-
rosy se colocaron en bancos
de todo el mundo. Cuando
repunto la morosidad por el
alza de tipos, las entidades fi-
nancieras se vieron inunda-
das de estos activos ‘téxicos’
y se dejaron de prestar dine-
1o entre si, lo que estrangu-
16 el crédito.

EE UU tuvo que salir al res-
cate de varias firmas pero
dejo caer a Lehman Brothers,
lo que desaté el panico a una
cadena de quiebras. Fue en-
tonces cuando los gobiernos
aambos lados del Atantico
decidieron echar mano del
dinero de los contribuyentes
para salvar la banca y, luego,
cuando la economia entré en
recesion, para estimularla.

Se evit6 lo peor, una gran
depresion, y, de hecho, 2010
fue un afio de recuperacién,

Esta fase podria ser
incluso peor por la
crisis de deuda de
Europay la falta de
armas para combatir
la recesion

«quizas demasiado rapiday,
en opinion de Javier Diaz Gi-
ménez, del IESE. Pero los es-
tados quedaron sobreendeu-
dados y en mayo de ese afio
Grecia tuvo que pedir ayuda.
Habia estallado la crisis de
deuda soberana, que ya se ha
extendido por toda Europa.

Larespuesta de la UE fue
ayuda financiera a los paises
mas vulnerables a cambio de
que éstos se apretaran el cin-
turén. El problema es que el
ajuste fiscal contrae todavia
més el crecimiento y enton-
ces se hace mas complicado
cerrar el déficit y pagar la
deuda. Un peligroso circulo
vicioso.

A lavez, las dudas sobre la
solvencia de los estados afec-
tan directamente a la banca,
que es la principal tenedora
de deuda soberana y eso de-
teriora ain mas unos balan-
ces que todavia no se han re-
cuperado de la crisis finan-
ciera. Como se desconoce el
grado de afectacién de cada
entidad porque, entre otras
razones, no se sabe si Grecia
va a quebrar y si otros le van
a seguir, los bancos han de-
jado otra vez de prestarse di-
nero entre si. El crédito vuel-
ve a estar bloqueado y asila
economia no funciona. De
ahi que se esté debatiendo
otra vez la necesidad de re-
capitalizar la banca con dine-
ro publico. E1 Fondo Mone-
tario Internacional
(FMI) afirma en un
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SIN APOYO
EXTERIOR

1 panorama econémico ha

empeorado alolargo del ve-

ranoporque el crecimiento

se ha estancado en el segun-
do trimestre y amenaza con traspasar
en los siguientes la delgada linea roja
que linda con la recesion. La verdad
es que habiamos avanzado mucho en
el otro problema, el del endeudamien-
to del Estado. Las exigencias germa-
no-francesas habian terminado por
dar sus frutos y, mientras las propues-
tas de contencion de gastos se gene-
ralizan, los compromisos de austeri-
dad se consolidan en los niveles juri-
dicos més elevados de cada pais. Sin
embargo, el déficit presupuestario es
el resultado de dos sumandosy, silos
ingresos fiscales aflojan como conse-
cuencia del parén de la actividad eco-
nomica, el recorte previsto de los gas-
tos serd insuficiente para alcanzar el
objetivo de estabilidad.

Hasta ahora, los recortes han circu-
lado por la periferia de la estructura
del Estado, sin poner en cuestién nin-
guno de sus pilares bésicos y sin ata-
car siquiera ninguna de las maneras
en las que se materializa el Estado del
Bienestar. Aqui hay un campo enor-
me e inexplorado para obtener aho-
rros. Por ejemplo, nadie discute que
la gratuidad de la ensefianza es un bien
que debemos mantener y garantizar
atoda costa. Pero, ;por qué razon todo
el mundo se preocupa y discute acer-
cade dinero y casi nadie habla de efi-
cacia, de los logros conseguidos? Por
ejemplo, sson necesarias 50 univer-
sidades publicas? ;Podemos garanti-
zar su calidad? ;Debemos ofrecer ti-

tulaciones académicas que la socie-
dad no demanda? ;Debemos pagar los
estudios a quienes tardan mas anos
de los previstos en completar el curri-
culum, aunque no exista ningunara-
z6n que justifique el retraso?

Como todas las respuestas son in-
cémodas y las buenas son también
impopulares, depositamos las espe-
ranzas en que la recuperacién econé-
Imica nos proporcione los recursos que
necesitamos. A partir de ahi ya lo sa-
ben. La demanda interna no esta en
condiciones de ofrecer ningin tipo
de ayuday, esta misma semana he-
mos conocido la caida del 41% de las
ventas de viviendas en el segundo tri-
mestre. Asi que nos apoyabamos en
la externay eso es lo que ha cambia-
doradicalmente en los meses del ve-
rano, pues se han gripado los motores
que debian traccionar a nuestra eco-
nomia. Francia aflora un crecimien-
to cero en el trimestre y Alemania un
ridiculo 0,1%. Obama ofrece una nue-
varacion de keynesianismo para di-
sipar la atonia y los suizos se ven obli-
gados a pisotear el sacrosanto libre
mercado, fijando un limite minimo
de cambio para el franco, para evitar
que sus exportaciones se colapsen.

Asique, en adelante y mientras no
mejore la situacién de nuestros clien-
tes, solo podemos confiar en el esfuer-
zo privado para aumentar nuestra cuo-
ta de exportaciones en un mercado
exterior estancado. Algo imprescin-
dible para paliar el drama del paroy
muy conveniente para aliviar el pro-
blema inicial del endeudamiento. Serd
maés duro, pero serd necesario.
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