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Déficit. Mientras Espafia lucha contra la desconfianza europea y el
déficit publico a golpe de recortes, persiste otro problema que devalia
tales sacrificios: una deuda privada que ronda el 134% del PIB.

La deuda privada
agrava la crisis

P Las empresas y las familias espafiolas deben casi cuatro veces mas
dinero que la Administracion publica, un total de 2,1 billones de euros

ANGEL GARCIA

M Actualmente, Espafia se encuentraatra-
pada en una compleja encrucijada eco-
némica donde los problemas no dejan de
sucederse y las soluciones faciles no exis-
ten. Asesorado por Bruselas, ybajo la pre-
misa de recuperar la confianza del inver-
sor externo, el Gobierno se ha centrado en
elataque directo al déficit ptblico (que al-
canzob el 8,5% del PIB durante el primer tri-
mestre de 2012) y en tapar el gigantesco
agujeroeconémico que handejadotrasde
silas autonomias (en su momento, la Co-
munidad Valenciana, laRegién de Murcia
y Catalufia fueron las primeras en anun-
ciar que se acogerian al fondo de rescate
autonomico, pero todo parece indicar que
no seran las tltimas).

Sin embargo, para algunos expertos
aplacar la deuda publica no solventaria to-
talmente el grave trance econémico por el
que pasa el pais. Uno de ellos es el doctor
en economia Jorge Bldzquez, colaborador
del blog especializado Economistas frente
a la crisis y autor del articulo Inmersos en
una crisis sin salida. Blazquez opina que la
actual politica correctora parte de una
«perspectiva equivocada», puesto que el
«problema central» espanol seria el exce-
sivo endeudamiento privado, y no la re-
cuperacion de confianza mediante el des-
censo de la deuda hasta cifras cercanas al
3% del PIB. Para el economista, los pro-
blemas bancarios y las dudas sobre la
sostenibilidad de las cuentas publicas son
sintomas de este endeudamiento de par-
ticulares, de forma que «bajar la fiebre, no
curard al enfermon».

Ahondando en esta causa de fondo,
Bldzquez aclara que «el verdadero pro-
blema» no es solo que no haya crédito para
los negocios, sino que «ningun departa-
mento de riesgos de un banco estaria
conforme en dar mas crédito a una em-
presa sobreapalancada, con independen-
cia del proyecto a financiar». Es decir, que
el sector privado espanol estd hipotecado
ylos bancoslo saben, porlo que no ceden
mads crédito y, con ello, el crecimiento
econdmico se estanca.

A este respecto, segliin un reciente in-
forme del Mckinsey Global Institute, la deu-
da privada rozaba en enero de este afo va-
lores cercanos al 134% del PIB, por el 49%
de Alemania o el 72% de Estados Unidos.
Enla préctica, esto quiere decir que el dé-
bito contraido por las empresas y las fa-
milias espafolas es, con mucho, superior
al déficit nacional publico que el Gobier-
no lucha por sofocar. Un indicador que
muestra a las claras una de las causas de
fondo de esta severa recesion esparola.

Para mayor abundancia, un estudio
bajo el titulo ;Quién controla el agujero de
la deuda puiblica espariola?, del académi-
co Daniel Gémez, apunta que, mientras la
deuda publica espaiiola se cifra en 750.000
millones de euros, la de las familias espa-
folas estaria cercana a los 870.000 millo-

nes de euros y la de las empresas no fi-
nancieras seria de otros 1,3 billones. Tras
el pertinente célculo, el autor del estudio
concluye que «la deuda privada empresa-
rial (financiera y no financiera) represen-
ta casi cuatro veces la deuda publica», y se-
ria ahora de unos 2,1 billones de euros
aproximadamente.

La crisis del ladrillo, un primer sintoma
Todoslos expertos coinciden en que el es-
tallido delaburbuja dela construccién fue
uno delos principales motivos dela actual
crisis, pero este descalabro también puso
en el punto de mira otro fenémeno: que
los acreedores externos cortaron el grifo
del crédito debido al grado de impagos
que habian alcanzado las empresas y las
familias participantes en el sistema ban-
cario-abocado, asuvez, alaespeculacién
yalaventadehipotecas cuyovalorrealno
se correspondia con el demandado-.

Al sumarse estas deudas hipoteca-
rias y los bonos basura con el creci-
miento de las cifras de paro y el em-
peoramiento de la capacidad adqui-
sitiva de los ciudadanos, el resultado
fue que el capital externo que aporta-
bala mayoria del oxigeno a la capacidad
de consumo de los deudores particulares
se fue retirando de los bancos en una
paulatina y masiva galopada propiciada por
laincertidumbre.

Sector bancario en «quiebra»

:Qué quedo tras la polvareda resultante?
Un sector bancario practicamente en
quiebra y que no disponia de los fondos
para devolver el capital usado cuando se
sufrag6laburbujainmobiliaria. Segin da-
tos del Banco de Espana, la exposicién del
sector financiero a activos téxicos vincu-
lada tan sélo ala actividad de la construc-
cién y la promocién inmobiliaria en di-
ciembrede 2011 ascendiayaa 184.000 mi-
llones de euros (un 18% del PIB espanol).
Esto es, el 60% de la totalidad del sector fi-
nanciero se encontraba hace un afio a
merced de las fluctuaciones del inestable
mercado del ladrillo. A tenor de dicha co-
yuntura, todo se reduce a un problema de
financiacién;y esta soloretornard cuando
la confianza de los acreedores de Espana
vuelva a ser firme.

Estimular la confianza del socio europeo
Asi las cosas, el Gobierno central -cuyo
margen de actuacién ha quedado supedi-
tado alas directivas de la UE tras el rescate
de mds de 100.000 millones de euros a sus
bancos- no puede olvidar el hecho de que
«gran parte de los problemas bancarios y
las dudas sobre la sostenibilidad de las
cuentas publicas son, en realidad, un re-
flejo del endeudamiento privado», segin
asegura Jorge Blazquez en su andlisis.

El economista, como otros entendidos,
ofrece como alternativa favorecer la infla-
cién del euro para asi «licuar» la deuda, lo
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Algunos expertos seiialan que el
motivo de fondo que ha provocado
la crisis descansaria en una deuda
privada que supone el 134% del PIB

La burbuja inmobiliaria mostroé que

las empresas y los espaiioles estaban
endeudados, y también los bancos, que
especularon con productos insolventes

cual reducirfa «rapidamente la deuda en tér-
minos reales» y podria mejorar la compe-
titividad del pais y su financiacién interna.

Vicent Soler, catedratico de Economia
aplicada en la Universidad de Valencia, opi-
na que este proceso seria «dificil y lento al
no tener una moneda propia», y que si-
tuaria a Espana por debajo de territorios
mads competitivos en el valor de su divisa
como Asia o Europa del Este. «Lo mds im-
portante es ofrecer tranquilidad a los pa-
ises del norte de Europa, abrirse a la de-
manda exterior de estos paises atendien-
do a los criterios de elasticidad-renta
(cudnto aumentan las exportaciones si
los vecinos europeos requieren mads) e
incrementar la demanda aunque se genere
cierta inflacién». De encarrilarse asi el
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problema del débito externo, ;qué hacer
pararebajar la deuda interna? Segtin el ca-
tedrético, el precio del dinero yla poca li-
quidez espanola dejan pocas opciones:
«Para aumentar el acceso alaliquidez in-
terna, todo debe pasar porque baje el pre-
cio del dinero; y ello solo puede lograrse
con el aumento de la confianza que gene-
raria la emisién de eurobonos».

Controlar la deshandada de capital
Porsuparte, el economista Leopoldo Pons
ve el inicio de este problema en la inclu-
si6n de operadores externos en el sistema
financiero espanol, que fueron sustitu-
yendo el crédito de las familias y alos cua-
leslabancaadeudaba casiunbillén de eu-
ros en el 2008, el ano de la crisis: «Cuando
estos operadores comenzaron a descon-
fiar, dejaron de aportar dineroy quisieron
el prestado de vuelta, lo que bloqued nues-
tra economia. Es un problema de con-
fianza, no deliquidez». Pons también cree
que la Administraciéon Publica carece de
libertad de movimientos, y que el debate
«no estd en aplicar més o menos impues-
tos o politicas fiscales, sino en c6mo traer
eldinero devueltaypagarlasnéminas pu-
blicas», visto el déficit que presentan las
diversas autonomias.



