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(;TODAViA HAY QUIEN LO DUDE? "IT'S THE DELEVERAGING, STUPID"

“iEs el desapalancamiento, estlpido!” Parafraseando la conocida expresion, “jes la
economia, estupido!”, el reputado analista John Mau Idin titulaba asi un reciente comentario
que es de aplicacion en todo el mundo y en Espafia, el pais mas apalancado del planeta,
resulta el corazéon de nuestra problematica econémic a. Mauldin explica el hecho conocido de

que la crisis actual, a diferencia de las anteriores, es una “recesiéon de desapalancamiento”.

Nos hemos endeudado demasiado, los activos adquirid os con el endeudamiento, en contra de
lo que afirmaba el irresponsable Pedro Solbes en la primavera del 2007, incitando a las
familias a endeudarse mas y mas, “cuanto mas se end euden mas ricos son”, han perdido
gran parte de su valor, llevandonos a una situacion de muy dificil salida , a lo que en nuestro
caso se afiade un modelo de Estado corrupto hasta la médula e imposible de financiar, y un sector
bancario fuertemente politizado e incapaz de devolver su inmensa deuda. Una combinacion

explosiva, que en lugar de desactivarse, se esta potenciando.

John Mauldin hace referencia en su analisis al estu  dio realizado por el McKinsey Global

Institute (www.mckinsey.com/mgi/publications/debt-and-deleveraging/index) que muestra como los

procesos de desapalancamiento han durado de mediad e 6 a 7 afios en 45 casos posteriores a
1930, durante los cuales el crecimiento ha sido practicamente nulo, y cuando este proceso se

prolonga, ha acabado siempre en una grave crisis financiera.

El estudio refiere, en el caso de nuestro pais, un precedente de desapalancamiento a través

de la inflacion. “La muerte del general Franco en noviembre 1975 dejé un vacio de poder. El pais
adoptd una politica monetaria tan expansiva que produjo un incremento espectacular de la inflacion,
gue alcanzaria su maximo en 1977 con un 25% -en realidad el 44% a mediados de ese afio-.
Después, la politica monetaria se endureceria y la inflacion bajaria al 16% en 1980”. A continuacion,
explica como de una deuda del 120% del PIB en 1976, una bagatela comparada con la actual, se
consigue bajar al 106% en 1980, gracias a la inflacion -o del 105 al 92% considerando solo la deuda

privada- pero con unas consecuencias devastadoras sobre el crecimiento y el empleo.

Aunque el estudio no lo especifica, pasariamos de un crecimiento medio del 7,5% en el
periodo1970-75 a otro del 0,8 % en el decenio 1975- 85 -el 6% la media de la OCDE- y el paro
del 3% en 1973 al 35% en 1977. Y lo que el estudio denomina eufemisticamente “vacio de poder”,
fue simplemente el desastre politico econdémico de la Transicién, donde un hatajo de irresponsables,
ineptos o cobardes, de uno y otro signo, sentaron las bases de la ruina econémica y politica de
Espafia, inventando el modelo de Estado, mas destructivo, ineficaz y corrupto de occidente, y un

sistema partitocratico profundamente antidemocratico, que permite a unos pocos imponer su



voluntad y expoliar impunemente a toda una nacién. Si este pais ha de sobrevivir, tendra que

barrerlo primero del mapa y volver a empezar de cero después.

En la economia real el resultado fue el hundimiento de la renta “per capita” relativa, que
después de alcanzar su maximo de convergencia de to  dos los tiempos en 1975, el 81,4 % de
la media de los 9 paises del entonces Mercado Comun , se desplomaria hasta el 70,8% en
1983. Y que 35 afios después no se ha conseguido superar. La renta “per capita” relativa a
esos 9 paises, es hoy del 79,6 % o del 97,4 % de la UE-27. Pero la prueba del nueve del desastre
del modelo de Estado impuesto durante la Transicidon es que mientras en 1975 la renta “per capita”
de Irlanda era igual a la nuestra -10.000 $-, hoy es un 30% superior, consecuencia de un modelo de
Estado que nos hizo crecer por debajo del potencial, incluso en los mejores momentos, y hoy nos
lleva a la ruina. En la economia financiera, se produciria la mayor crisis de nuestra historia,
brillantemente resuelta por el Gltimo Gobernador con maylsculas del Banco de Espafia, el
injustamente vilipendiado Mariano Rubio, que entre 1978 y 1983 rescato, consolidé o nacionalizd 52

entidades de un total de 100, con unos depdsitos equivalentes al 20% del total.

HOY YA NO ESTAMOS HABLANDO DE UNA DEUDA DEL 120% DE L PIB, SINO DEL 282%, LA
MAYOR EN TERMINOS DE PIB DEL MUNDO DESARROLLADO: 12 9% del PIB empresas, 88%
familias o 125% de su renta disponible, y 65% AAPP y seudoempresas publicas. El
desapalancamiento ha comenzado en la parte privada y va a continuar, lo que convierte en
delirantes las previsiones de consumo e inversion de los PGE de 2010, pero crece sin limite en la

publica.

Segun el estudio McKinsey, existen cuatro arquetipo s de desapalancamiento: 1) austeridad o
“apretarse el cinturdn”; 2) quiebras masivas; 3) inflacion elevada; y 4) un crecimiento rapido del PIB.
Obviamente, en Espafa sélo se dan dos posibilidades, la 1) y la 2). ;Y dénde estamos nosotros?, el
estudio habla de varias fases. En la primera, comienza la caida de la economia pero ésta todavia
sigue apalancandose (1-2 afios); en la segunda empieza el desapalancamiento y el crecimiento del
PIB es “significativamente bajo” (2-3 afios); y en la tercera la economia se recupera lentamente
mientras el desapalancamiento continda (4/5 afios). Afade también que el crecimiento del
endeudamiento publico, y cita a Espafia especificamente, puede contrarrestar las reducciones de
deuda de familias y empresas, y concluye “vemos el riesgo de que algunas economias -Espafa
obviamente- pueden permanecer altamente apalancadas , lo que crearia unas perspectivas

econdmicas muy fragiles y altamente inestables a lo largo de los siguientes 5 0 10 afios”.

¢Y cémo nos aplica esta evidencia empirica? Para empezar, seguimos en la primera fase, “caida de
la economia mientras sigue el apalancamiento”, “ergo” ni siquiera hemos empezado los afios de
“crecimiento significativamente bajo”, jy estos mentirosos que nos gobiernan dicen que hemos
tocado fondo! Y en 2010 seguiremos igual, el despalancamiento de familias y empresas

seqguira, pero el gasto publico crecera significativ amente, tanto que esto producird un cambio



mayor: en algiin momento del afio los mercados nos ce rraran el grifo, y estaremos al borde

del “default”. A partir de aqui ya no seguiremos el arquetipo 1)Gobierno y PP S.L. alld donde
manda, estan instalados en el despilfarro mas absoluto sin intencién de cambiar, excepto en la
retorica. Pasaremos al escenario 2) quiebras masivas: quiebra de casi el 50% del sistema financiero,
quiebra de la Seguridad Social y suspension de pagos de Espafia; un desastre sin precedentes en

tiempos de paz.

En linea con ello, la Agencia Tributaria acaba de p  ublicar la realidad escalofriante del paro,
mas alla de las mentiras masivas del INEM y del INE  : “EL NUMERO DE PERSONAS DISTINTAS
QUE COBRARON DESEMPLEO EN ALGUN MOMENTO DE 2008 FUE RON 4.486.292", un dato
inapelable porque quien cobra el paro estd parado. Y dado el incremento del montante de
prestaciones en 2009, la cifra es hoy j6,6 millones ! Algunos pueden ser parados estacionales,
pero otros ya no cobran prestacion alguna, o buscan el primer empleo. Los que hemos estimado el

paro actual en 5,2 millones nos hemos quedado cortos.

Desde principios de afio se ha producido un vuelco en la percepcion internacional de nuestra
economia, que contribuira a precipitar los acontecimientos. Goldman Sachs, el primer banco de
inversién mundial, recomienda desde la pasada seman a vender la deuda espafiola, para
“protegerse ante un posible impago de la misma”. De utsche Bank igual y en las proximas
semanas lloveran los informes en el mismo sentido. Mientras, la prensa europea habla ya
abiertamente de la suspension de pagos de Espafia junto con Grecia y Portugal. Ademas y en contra
de todo pronostico, la presidencia de la UE por Zapatero, en lugar de mejorar nuestra imagen, esta

contribuyendo a deteriorarla seriamente.

Da igual cuanto dinero despilfarre Zapatero en anuncios sobre su Presidencia en la prensa
econdmica mundial, algo que no habia hecho ningun otro presidente de turno, da igual lo que digan
BdE, INE, BBVA que parece estar dirigido aun por Sebastian o quien sea, se acabd la fiesta, ya no
hay dinero -en 2009 de cada dos euros de gasto uno  se financié con deuda, en 2010 seran dos
de cada tres- y la capacidad de endeudamiento llega a su fin. Solo un giro inmediato y radical,
reduciendo drasticamente el despilfarro, jestimado en 90.000 millones de euros casi el 9% del PIB!,
y el gasto corriente; cerrando las entidades financieras inviables y acometiendo las reformas
estructurales esenciales, podra devolvernos al arquetipo 1), y a cambio de austeridad, sudor y
lagrimas, conseguir en 2 o 3 afios iniciar la senda de la recuperacién. No sucedera, ni Zapatero ni
Rajoy, en las areas donde gobierna cada uno, estan dispuestos a ello. Una pareja letal para una

Espafia en crisis.
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