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n los dltimos meses, cada
E vez que visito Wall Street
tengo la
sensacion de vol-
ver a 2008», me
explicaba un im-
portante inver-
sor espafiol a co-
mienzos de se-
mana. La fiebre
por los CDO de
2007 ha mutado
ahora a los CLO,
un producto fi-
nanciero que
simplemente ha
cambiado una si-
gla para tener
una apariencia
de mayor seguri-
dad. Pero no es
mas que un espe-
jismo. Se trata de
otro conjunto de
préstamos empa-
quetados y colo-
cados en el mer-
cado, con la dife-
rencia de que el
subyacente son
créditos a em-
presas en vez de
hipotecas y que
cuentan con una
mayor garantia
ante impago. El
problema, como
lo fue enla prime-
ra década de los
2.000, es que el
exceso de de-
manda hace que
el producto se va-
ya deteriorando
con el tiempo. Las
garantias son ca-
davez de peor calidad, pero nadie
teme al hambre cuando todo son
‘vacas gordas’. En 2018 el montan-
te de deuda colocada en el merca-
do con CLO superd alos CDO de
2007 y ya excede los 610.000 mi-
llones de ddlares en deuda apalan-
cada, lo que supone mas de la mi-
tad del PIB espafiol, y la deuda a
las empresas sobre el PIB ha su-
perado ya los niveles de 2008.
Espafa, todavia en fase de recu-
peracion, tiene capacidad para se-
guir creciendo sin desequilibrios.

Tasa de ahorro en minimos

A pesar del debilitamiento del
sector exterior, lademanda inter-
na garantiza el crecimiento. La ta-
sa de ahorro de los hogares esta
en minimos y muestra hasta qué
punto consumen pricticamente
todo lo que ingresan. El consumo
es tan fuerte que pueden seguir
las ‘vacas gordas’ en Espafia has-
tael momento en el que la econo-
mia global caiga por el abismo,

Un revés en los mercados puede desencadenar una fuerte crisis
en Espana. Las crisis ponen a prueba nuestras habilidades para cuestionar
el pasado, fortalecer nuestra vitalidad y reinventarnos para continuar

siempre tan vulnerable a shocks
externos. Eso fue lo que ocurrio
en 2008 y podria repetirse en los
préximos afios. El resultado es
que un revés en los mercados
puede desencadenar una fuerte
crisis en el pais. Primero, porque
Espafa refinancia cada afio deu-
da por valor superior a los
200.000 millones de euros. Una
subida de 1 punto porcentual en
el tipo de interés de las emisio-
nes supone un golpe de 2.100 mi-

creciendo y progresando

La crisis
qgue nos acecha

En economia, cuando
el contexto es prospero,
el dinero se genera por

especulacion y no por

el valor anadido de la

productividad

La riqueza de un pais
y de sus habitantes no es
un legado natural divino,
sino que proviene de la
creatividad humana
y del trabajo riguroso

llones de euros sobre las cuentas
publicas, equivalente a lo que el
Gobierno preten-
de recaudar con
los nuevos im-
puestos digital y
financiero. Y se-
gundo, porque
con el montante
de deuda externa
que tiene Espania,
cualquier incre-
mento en las ren-
tabilidades pro-
vocara un fuerte
deterioro de la
balanza por cuen-
ta corriente.

Asi que toca
volver a interiori-
zar la palabra cri-
sis en nuestro 1é-
xico. El filésofo
romano Lucio
Anneo Séneca (4
a.C.-65) ya defen-
dia: «No hay na-
die menos afortu-
nado que el hom-
bre a quien la ad-
versidad olvida,
pues no tiene
oportunidad de
ponerse a prue-
ba». Las crisis po-
nen a prueba
nuestras habilida-
des para cuestio-
nar el pasado, for-
talecer nuestra vi-
talidad y reinven-
tarnos para conti-
nuar creciendo y
progresando. En
economia, cuan-
do el contexto es
prospero, el dinero se genera por
especulacién y no por el valor
anadido de la productividad. Los
préstamos para financiar el con-
sumo se consiguen facilmente y
los grandes proyectos corporati-
vos y empresariales de alegre fi-
nanciacion, representan una se-
ria tentacién para quienes con-
trolan los accesos alos mercados
de capitales. Asi, las virtudes ba-
sicas necesarias para generar for-
mas sostenibles de desarrollo
econdmico se olvidan facilmente
y terminamos recordando una
premisa vital que nos mueve a
cambiar nuestro comportamien-
to: alargo plazo no se puede gas-
tar mas de lo que se produce. La
riqueza de un pais y de sus habi-
tantes no es un legado natural di-
vino, sino que proviene de la
creatividad humana, de las des-
trezas y del trabajo riguroso. Cri-
sis, ¢oportunidad o amenaza?
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