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“Cuando la burbuja encuentra su aguja, nuevos inversores aprenden antiguas leccio-
nes”.Es durante las crisis cuando se crean las empresas de futuro: mas de la mitad de las
firmas que cotizan en la Bolsa de Nueva York se forjaron en crisis anteriores. Hoy estian
germinando empresas que serdn las “Microsoft” de manana. El futuro es todavia negro
y no se van a producir milagros, pero en economia nunca hay apocalipsis, sino ajustes
que pueden ser mds o menos dolorosos, que exigen estrategias de emprendimiento, inno-
vacion, alianzas. .. La mejor manera de predecir el futuro es protagonizarlo.

habfamos acostumbrado durante la altima

década frendé en seco el 19 de agosto de
2007, como consecuencia del estallido de la crisis
de las ‘subprime’ y la opacidad de la titulizacién
financiera. La vertiginosa sucesioén de los hechos
(declaracion de insolvencias y quiebra de presti-
giosas empresas) provocéd la sensaciéon generali-
zada de que lo que se venia encima era tan gran-
de que no serian factibles el rescate ni la supervi-
vencia del sistema.

El mar de liquidez financiera al que nos

Vivimos entonces en directo una situacion histori-
ca: el hundimiento de 700 bancos de los mas
importantes del mundo, y el rescate de las prime-
ras agencias hipotecarias, que duplicé el endeu-

damiento de Estados Unidos. Con la caida de
Lehman Brothers, el efecto “‘mariposa’- mas evi-
dente por la progresiva globalizacién econémica-
traslado las consecuencias a los mercados mun-
diales.

Las alusiones a la Gran Depresion del 29 fueron
constantes y los esfuerzos de las autoridades se
dirigieron a evitar la repeticion de aquellos erro-
res. Ante la gravedad de la catdstrofe, pocas
dudas existian sobre la necesidad de atender prio-
ritariamente al sistema financiero, 6rgano vital- el
corazon- que sustenta el desarrollo econémico.

Las autoridades americanas pergefiaron entonces
dos estrategias, que también seguird posteriormen-
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te Barack Obama. Lo primero, rescatar el siste-
ma financiero; lo siguiente, acentuar en a la
sociedad norteamericana el recuerdo de la
Gran Depresion, durante la cual el paro atena-
z6 al 25 % de la poblacion- una situacién que
nadie quiere volver a vivir-, para crear con-
ciencia de la urgencia de medidas de apoyo al
sistema financiero. Obama se rode6 de lo mas
granado del mundo sociopolitico y socioeco-
némico de Estados Unidos para formar gobier-
no, apostando por el talento, independiente-
mente de su color politico.

Las medidas adoptadas han colocado el déficit
fiscal de Estados Unidos en el 12 %, pero su
economia estd dando ya sintomas de recupera-
cién y dejando atras la destruccion de 700.000
empleos al mes que se registraba el afio pasa-
do. Ahora bien, ;puede estar comprometido su
futuro? Si las emisiones de deuda son tan gran-
des, ;qué puede pasar si repuntan los tipos de
interés? ;Serd el legado para generaciones
futuras?

Sea como fuere, no habra milagros. 2009 fue el
afo de ‘sacar los caddveres’ y 2010 se presenta
todavia como un laberinto, que hay que saber
gestionar. En todo caso, el futuro adn es incier-
to y se vislumbra una recuperacién suave, que
aconseja ir engrasando los resortes del sistema
en el momento adecuado. Ni antes ni después.

Tipos e inflacion

Aligual que sucedi6 en crisis anteriores recien-
tes, una de las primeras medidas que adoptara
probablemente la Reserva Federal cuando atis-
be indicios de una recuperacién sostenible
afectard a los tipos de interés. Advertida la sali-
da de la crisis del 92-93, la Reserva Federal
subi6 los tipos; lo mismo sucedié en 2004, vy,
durante diecisiete reuniones seguidas, el creci-
miento de los tipos paso6 del 1 al 6,5 %, a pesar
del incremento de la inflacién.

Todo parece indicar que, si la economia de
Estados Unidos comienza la recuperacion, la
Reserva Federal empezarda a normalizar los
tipos de interés. Es muy probable que esto se
produzca, si no se hay nuevas perturbaciones,
antes del verano, lo que estarfa indicando que
la Reserva Federal vislumbra la salida de la

crisis e implicarfa un fomento del ahorro. De
aqui a dos afios, es muy probable que los tipos
se sitten en el 4 %.

Para las entidades financieras, se abre, por otra
parte, un nuevo periodo: El presidente de Esta-
dos Unidos- superada la reforma sanitaria-
dara prioridad a la financiera para imponer
mayor transparencia en los productos financie-
ros, y, en 2012-2013 Basilea III recomendara
mayores exigencias en la regulacion bancaria
para imponer también mayor transparencia en
los productos financieros, asi como una mayor
solvencia en las entidades.

Esta por ver qué sucedera con los mercados de
capitales y con la evolucién de China, Japén y
los paises emergentes.

No es descartable una apreciaciéon del délar
frente al euro si Estados Unidos sale de la cri-
sis antes que la Unién Europea. Frente a esto,
China ha dejado de ser el principal financiador
de capitales americanos; pais clave para Esta-
dos Unidos, tiene también problemas propios,
como la burbuja inmobiliaria de Hong Kong.

La Union Europea

Del mismo modo que la Reserva Federal, el Ban-
co Central Europeo empezara a normalizar los
tipos cuando Alemania comience a repuntar... y
cogerd a algunos paises con el pie cambiado.

Hay, no obstante, algunos temores. Asi como
en Estados Unidos la memoria colectiva con-
virti6 el desempleo en el principal riesgo a con-
jurar en esta crisis (por el recuerdo de las altas
tasas posteriores a la Gran Depresion), en Ale-
mania lo es la inflacién: en el periodo de entre-
guerras, el pais germano sufri6¢ una hiperinfla-
ciéon que alcanzo el 854.000 %, y en 1923 una
barra de pan lleg6 a costar 120.000 marcos. No
parece probable que, pese a que la inflacién es
la medida més socorrida cuando se produce
un sobreendeudamiento publico, Alemania
ceda en este caso, ni siquiera como una estra-
tegia temporal para sanear la deuda.

El oro se ha convertido en el refugio de quienes
confian en una salida inflacionista. Y, por otra
parte, el alza del precio del petréleo tendra
también sus consecuencias, que podrian estar
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condicionadas por las expectativas que ha
generado la apuesta por el coche eléctrico.

Ademas, dependiendo de la evolucién del dolar,
se podria jugar incluso con la depreciacion del
euro.

Sin embargo, también existen riesgos. La situa-
cién econémica de Grecia arroja sombras sobre
el euro, pero no es el tnico. Los Paises del Este,
que se endeudaron por el euro, han visto cre-
cer esa deuda por la recesién, aunque no pare-
ce probable que la Unién Europea permita el
retorno a situaciones que los acerquen a la
oOrbita rusa.

Y Espaiia?

La economia espafiola ‘ha doblado la rodilla’.
En una década pasamos de doce a veintitin
millones de trabajadores, que facilmente consi-
guieron- los que lo solicitaron- crédito para la
adquisicion de su vivienda.

La tltima crisis que sufri6 Espafa fue en los afios
92-93, pero, tras una fuerte caida y una devalua-
cién de la peseta (del 42 % frente al marco), con-
seguimos salir en “V’. Ahora, la situacion es muy
distinta.

No es factible una devaluacién: aparte de que
para ello habria que salir del euro, el nivel de
endeudamiento de la sociedad (familias,
empresas, sistema financiero) y de la adminis-
tracion harfa inatil tal medida. Hemos caido
‘del techo a la mesa’, seguimos descendiendo y
durante algtin trimestre continuaremos arras-
trando una situacién similar. Este afio, la tasa
interanual serad todavia negativa; alcanzar una
tasa potencial positiva, que permita crear
empleo, llevara tiempo.

En tanto, se han producido variaciones sustan-
ciales en la actitud de los espafioles. Tal es el
caso de la tasa de ahorro, que se ha duplicado
(del 10 a mas del 20 %). Y comienza a haber
algunos repuntes, como el de la venta de vehi-
culos, aunque a nadie se le oculta que esto
puede ser circunstancial y podria producirse
una reversion. Los ‘brotes verdes’ aparente-
mente sostenibles proceden sobre todo de los
mercados internacionales, lo cual puede estar
consolidando una economia dual.

Los principales riesgos para la economia espa-
fiola se centran en la inflacion (previsiblemen-
te sera suave pero podria superar a la de nues-
tros competidores, lo que incidiria nuevamen-
te en pérdida de competitividad) y, especial-
mente, el mercado laboral.

Este altimo acecha con muchas sombras sobre
el sistema econémico espanol. Las cotizaciones
sociales tienen un peso excesivo. Las indemni-
zaciones por despido no tienen parangén. Se
estd dedicando el 3 % del PIB a mantener el
paro y se estd lanzando un mensaje inadecuado
con medidas como el pago de 400 euros una vez
consumidas las prestaciones por desempleo.
Caminamos irremisiblemente hacia el déficit de
la Tesoreria de la Seguridad Social, al mismo
tiempo que esta variando la pirdmide demogra-
fica sin que se adopte medida alguna para
paliarlo. “Y mientras tanto, como en el “Titanic’,
la orquesta sigue tocando, como si no pasara
nada”.

El incremento de los gastos sociales se contra-
pone al hundimiento de los ingresos, de lo cual
resulta que la deuda publica se ha disparado:
las arcas espafiolas han ingresado 100.000
millones de euros (un 21 % menos que en 2008)
y han pagado gastos por 180.000 millones (un
24 % mas que el afio anterior).

Hasta ahora, situaciones similares podrian
compensarse con la emisiéon de deuda publica,
que la banca recogia al 4 % con recursos pres-
tados por el Banco Central Europeo al 1 %.
Pero eso se ha acabado, con el agravante de
que la banca se enfrenta, a corto plazo, con
grandes vencimientos, y se ha visto obligada a
clausurar la ‘barra libre’ de la liquidez que
primo6 durante los afios inmediatamente ante-
riores al estallido de la crisis.

El sistema financiero espafol, supervisado por
el Banco de Espafa, cuya labor provoco el
aplauso internacional (de los 700 bancos “cai-
dos’, sélo uno era espafiol y fue rdpidamente
intervenido- Caja Castilla-La Mancha-), se
muestra vulnerable a una recesién que se esta
prolongando demasiado. El derrumbe del sec-
tor inmobiliario ha dejado en la banca espafio-
la una deuda de 455.000 millones de euros, que
estan llenando sus balances, al mismo tiempo
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que esos activos inmobiliarios pierden valor.
La sociedad espafiola, la que registra el mayor
porcentaje de vivienda en propiedad a nivel
mundial ha disparado las tasas de morosidad.

Ahora bien, ;qué hacer?

Resulta obvio que, si no somos capaces de
revertir la situacién, arreciara la tormenta con-
tra la deuda publica espafiola. En este sentido,
la primera accién a llevar a cabo es provocar
un cambio de actitud. El pesimismo produce
estancamiento, y Espafia estd todavia inmersa
en ese sentimiento. Esta claro que el futuro es
negro y que atn quedan afios de pasién, pero
también que la reversién se produciréd antes si
damos golpes de timén.

Asi, urge un pacto social, que terminard siendo
una realidad; pero, cuanto mas tarde, mas
doloroso sera.

Del mismo modo, urge la reestructuracién
bancaria. La comparacién con otros paises
europeos revela a las claras que estamos a la
cabeza en nimero de oficinas bancarias y de
cajas de ahorros por cada mil habitante, y por
entidad; y a la cola en ntiimero de empleados y
activo por sucursal.

Algunas cosas cambiaran tras esta experiencia
(la cultura de la propiedad residencial); otras
habra que impulsarlas (la cultura del esfuerzo,
la apuesta por la innovacién, la busqueda de
alianzas estratégicas). Las previsiones econd-
micas no auguran datos para 2010 que permi-
tan pensar en creacién de empleo.

No obstante, las predicciones no son infalibles
y pueden cambiar y, en este aspecto, conviene

no olvidar que la mejor manera de predecir el
futuro es protagonizarlo.
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