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Espana, un pais hipotecado
Spain, an indebted country

Maria Vega’

Resumen: El crédito fdcil para invertir en ladrillo permitié a Espafia vivir un
milagro econémico artificial hasta 2007 con la complicidad de una Adminis-
traciéon que hacfa caja en cada transaccién inmobiliaria. La crisis puso fin a ese
suefio. Sin financiacién, familias y empresas se han visto obligadas a embarcarse
en un proceso de reduccién de deuda sin precedentes. Pero el sector publico no

ha seguido su e¢jemplo y ha confiado el futuro del pais a una deuda que ronda
el 100% del PIB.

Palabras clave: Crisis financiera espafiola. Deuda publica. Deuda privada.

Abstract: Easy credit for investing in real estate allowed Spain to live in an ar-
tificial economic miracle untl 2007, with the complicity of an Administration
that filled the state coffers in every sale of property. The crisis ended that dream.
Without funding, families and businesses have been forced to embark on a process
of unprecedented debt reduction. But the public sector did not follow this trend
and has entrusted the future of the country to a debt of around 100% of GDP.

Key words: Spanish Financial crisis. Public debt. Private debt.

En 2007, Espafa se crefa una potencia econémica. Aspirante a formar
parte del selecto club del G8, este pais era admirado en todo el planeta por su fuerte
crecimiento econdémico, el aumento de la riqueza de sus ciudadanos, la capacidad de
sus grandes empresas de expandirse por todos los rincones del planeta y la buena salud
de sus finanzas publicas. Mientras EEUU hacia temblar al mundo financiero por el
estallido de la crisis de las hipotecas subprime, en Espafia, el entonces ministro de Eco-
nomia, Pedro Solbes, se permitié cerrar el ejercicio con el mayor superdvit de la historia.
Aquel ano, el Estado ingresé 23.368 millones de euros mds de lo que necesitaba para
cubrir sus gastos, es decir, logré un excedente equivalente al 2,23% del PIB. La partida
de la deuda también estaba controlada. El sector puiblico espanol debia a los mercados
internacionales algo menos de 383.800 millones de euros. Si hubiera querido devolver
todo de golpe, podria haberlo hecho con el PIB de tres comunidades auténomas como
Catalufa, Andalucia y Canarias.

* La autora es periodista y editorialista especializada en temas econémicos.
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Ocho afnos después, esa deuda se ha dis-
parado hasta superar el billén de euros. Esto
significa que si Espafa quisiera hoy hacer
frente de una vez a sus pagos pendientes
tendria que hipotecar la riqueza de todas
sus comunidades auténomas. En este tiem-
po, la deuda publica se ha disparado hasta
el 97,79% del PIB nacional (véase tabla 1).
Si todo va bien —cosa que la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal
(Airef) ya ha puesto en duda—, el Estado
espanol cerrard este ejercicio con un déficit
del 4,2%. Esto significa que le faltardn para
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cuadrar sus cuentas publicas algo mds de
42.000 millones de euros.

En 2015, Espafa vuelve a ser admirada
por su evolucién econémica, pero con
recelos. En Europa se aplauden las cifras
macroeconémicas de un pais que en 2012
tuvo que pedir un rescate financiero vy, tres
afos después, va a ser el que mds crecerd
de la Eurozona por detrds de Letonia. Esa
es una cara de la moneda. La cruz es que
sus ciudadanos se sienten mds pobres que
hace un lustro, la sociedad espanola es
mis desigual y las empresas ain se estin

recuperando del shock vivido en

Tabla 1. Evolucién de la deuda publica espanola

estos tltimos anos. Algunas de
las grandes multinacionales que

Millones % sobre el Deuda piblica
de euros PIB espafiol | per cdpita (€)

comenzaron la década colonizan-
do otros mercados han tenido
que tomar decisiones drésticas,

2000 374.557 58% 9.242 como la de reducir su tamafo
para recortar deuda. La pequefa
AT SRR A 2= empresa que ha sobrevivido al
2002 384.145 51,30% 9.279 fin de la barra libre del crédito
se ha visto obligada a explorar
AVLE i 0 PLHE nuevas vias de financiacién al-
2004  389.888 45,30% 9.105 ternativas a la banca.
¢Cémo se truncé el sueno?
2005 393479 42,30% 0L Lo cierto es que el siglo xx1 no
2006 392.168 38,90% 8.839 pudo comenzar mejor para la
economia espanola. El abando-
2007 383798 35,50% 8.482 no de la peseta para competir
2008 439.771 39,40% 9.564 en el mundo con una moneda
europea, junto con el dinero
2009 568.700 52,70% 12.264 ficil procedente de un modelo
2010 649.259 60,10% 13.952 econémico basado en el ladri-
llo, permitieron a la economia
2011 743.531 69,20% 15919 espafola vivir un idilio entre los
2012 890.978 84,40% 19.042 afios 2000 y 2007.
Gracias al imponente creci-
2013 966.170 92,10% 20739 miento econémico, que llegé a
2014 1033857 97,70% 22.256 ser del 4% en 2000, la Bolsa
espafiola se erigié como uno de
2015"  1.053.025 97,79% 22.663 los destinos mds atractivos para

Fuente: Banco de Espafia y Datosmacro.com (*mayo 2015)

el capital extranjero. El climax de
aquella euforia se alcanzé el 8 de
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noviembre de 2007, cuando el Ibex 35 cerrd
en su maximo histérico, en 15.823,7 puntos,
con una capitalizacién que valoraba sus em-
presas en mds de 546.815 millones de euros.

Simbolo del progreso europeo, Espana se
convirti6 en el modelo de referencia para la
docena de paises que se incorporaron a la
Unién Europea entre 2004 y 2007. El Este
de Europa miraba a nuestro pais para seguir
sus pasos y sumarse al carro de la bonanza
que aparentédbamos vivir como miembros
de la moneda dnica. Como casi todo en
esta vida, la luz que proyectaba la economia
espafiola también arrojaba sombras. Con la
llegada del euro, los espafioles percibian que
los precios iban al alza (con su entrada en
circulacién en 2002, la inflacién aumentd
una cuarta parte en menos de 12 meses
hasta alcanzar el 4% en diciembre). Pero
el aumento del poder adquisitivo permitié
creer a la sociedad espafola que més pronto
que tarde contaria con el nivel de vida de
su companero de divisa, Alemania. Entre
2000 y 2007 la riqueza per cdpita aumentd
en Espana mds de un 45%, hasta 23.893
euros por habitante, una cuantia muy lejana
a la de los germanos (30.600 euros), pero
superior a la de otros paises de nuestro
entorno, como ltalia (21.800), y préxima a
la siempre admirada Francia (24.400 euros).

El bienestar econémico animé a la Ad-
ministracién Publica a abordar grandes
proyectos. Un icono de esa euforia fue el
Plan de Infraestructuras que se lanzé en
2005 con la promesa de que el 90% de
los espafoles tendria una parada de AVE
a menos de 50 kilémetros de su casa. Y,
ante tanto progreso, los espanoles —que
siempre han sido amantes de la inversién
inmobiliaria— se animaron a participar en
el festin con la compra de viviendas, una
inversién que aparentaba ser la mds segura
y rentable de todas las posibles.

Ese avance de la riqueza no hubiera sido
posible de no haber sido por el crédito fcil
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que la banca concedié en aquellos afos con
el visto bueno del Banco de Espana. Entre
2000 y 2007, el crédito hipotecario crecié
un 275%, hasta 593.655 millones de euros,
segiin los datos de la citada institucién
financiera. El espejismo de la riqueza tam-
bién hizo que los espafoles solicitaran de
préstamos para adquirir otros bienes, como
coches. En ese periodo, el crédito al consu-
mo se dispar6 hasta los 97.141 millones de
euros, cifra que mds que multiplicaba por
dos la del inicio de la década.

Las empresas tampoco quisieron perderse
la fiesta y se endeudaron para aprovechar
el tirén econémico y expandir su negocio
primero por Espana y después por el resto
del mundo. Una estrategia que sélo puede
entenderse hoy si se recuerda que en aquellos
afos el endeudamiento estaba bien valorado
por los analistas. Las grandes multinacio-
nales del pais, como Telefénica, Repsol
YPF o Iberdrola, y los dos grandes bancos,
Santander y BBVA, aprovecharon el crédito
facil y la pujanza de la Bolsa para financiar
su expansién internacional e implantar su
marca en Europa, Latinoamérica y en menor
medida, Asia. Y lo hicieron elogiadas por los
mercados y sus expertos financieros.

El resultado final de este empacho fue
que la deuda privada (familias mds em-
presas) en Espafna llegé a representar en
2007 el 212% del PIB, segin datos de
Afi (Analistas Financieros Internacionales).
Una riqueza nacional que pendia, por un
lado, de un consumo a golpe de tarjeta de
crédito y, por otro, de un modelo basado en
el sector inmobiliario y el turismo. En esta
delicada situacién se toparon las familias y
empresas espafiolas con la crisis financiera
que en el verano de aquel ano estalls en
EEUU vy fue agravindose poco a poco
hasta septiembre de 2008, cuando quebrd
el coloso de la banca Lehman Brothers y
se llevd por delante al sector financiero de
todo el planeta.
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Tabla 2. Vision de conjunto de lo evolucion entre 2000 y 2015* de la deuda (familiar, empresarial
y pblica) y de los ahorros de los esparioles (millones de euros)
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que el sector publico
no iba a verse afectado
por el estallido de una

burbuja que llevaba
afos alimentando a la

Administracién espa-
fiola a base de tributos
por las transacciones
inmobiliarias o el IBI
/ (Impuesto sobre Bie-

nes Inmuebles). Ade-
mids, el empleo que se

creé con esos fondos
publicos fue temporal

1.400.0004 s
wn Depésitos de familias (residentes en Espaiia)
= Participaciones en el capital
120000 y en fondos de inversion
Deuda
= Deuda hogares
m Deuda empresas
]000000' - Dcuﬁlu 'J\:Ib!;\.u f
S 800.000
) S
600.000 V
400.000 /
200.000

y traté de mantener
vivo, aunque con res-
piracién asistida, a un

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos del Banco de Espafia y Datosmacro.com (*2°T de 2015)

1. El monstruo de la deuda piblica
acorrala al sector privado

Sin embargo, como comentidbamos antes, el
sector publico si tenia por aquellas fechas
sus cuentas controladas. El superdvit del
Estado y una deuda que representaba 35,5
puntos del PIB —segtin datos del Banco de
Espafia— parecian manejables para un pais
con empresas potentes y que, al menos en
apariencia, estaba respaldado por el Banco
Central Europeo (BCE).

Cuando la caida de Lehman hundié los
mercados financieros, el Gobierno de José
Luis Rodriguez Zapatero se sintié cémodo
para echar mano del modelo keynesiano y
lanzar el polémico Plan E, al que luego
sigui6 el Plan de Economia Sostenible. Pero
esa estrategia de aumentar el gasto para
impulsar el crecimiento demostré pronto
estar envenenada.

Los fondos de aquellos planes acabaron
sobre todo en manos de Ayuntamientos, lo
que contribuyé a mantener la quimera de
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sector econdmico, el
del ladrillo, que ya no
podia dar mds de si.

El resultado fue una
inversion superior a los 30.000 millones de
euros que se demostré incapaz de detener
la recesién a la que estaba abocada la eco-
nomia espanola. Podriamos decir que ese
derroche marcé el inicio de un cambio de
tendencia para las finanzas puablicas que atin
persiste ocho afos después.

Espana comenzé a recurrir a la deuda
para tratar de combatir una crisis financiera
que su Gobierno, los organismos interna-
cionales y el BCE minusvaloraron en un
primer momento. El resultado fue que en
2010, cuando el epicentro del terremoto fi-
nanciero se trasladé a Europa con el rescate
a Grecia, la deuda publica ya casi se habia
multiplicado por dos y superaba el 60%
del PIB. Y en 2012, cuando el tsunami
de la crisis del euro se cebd con nuestro
pais, aquella se habfa disparado ya hasta
el 84% del PIB. El superdvit del Estado
se habia tornado en déficit hacia tiempo
y Espana dependia mds que nunca de los
mercados financieros. Unos mercados que
en el verano de ese afio se cerraron a cal
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y canto. Los inversores hufan espantados
de una nacién sumida en una situacién de
destruccién de riqueza por la dura recesién
y el fuerte aumento de desempleo. Tampoco
ayudaba a retenerlos la aparente incapacidad
de sus dirigentes —un Gobierno central,
17 autonémicos y mds de 8.000 munici-
pales— para cuadrar las cuentas puablicas y
controlar el déficit.

Sin embargo, el curso que habia tomado
para entonces el sector privado era muy
diferente al de la Administracién. Con el
grifo de la banca cerrado por completo y
ante la devaluacién de su riqueza por la
caida de los precios del sector inmobiliario
y las acciones bursdtiles, a las familias y
empresas no les qued6 otro remedio que
apretarse el cinturdn.

Ni siquiera en el segundo semestre de
2012 (cuando la prima de riesgo comenzd
a relajarse tras las famosas palabras que
pronuncié el presidente del BCE, Mario
Draghi, afirmando que harfa todo lo nece-
sario para preservar el euro), el sector priva-
do pudo respirar con algo de financiacién.
El escaso capital que llegaba a Espana a
través de los mercados siguié siendo ab-
sorbido pricticamente en su totalidad por
el Estado.

Asi llegb 2015, el tltimo afio en el que el
Gobierno espera que la deuda publica siga
aumentando. Segun recordaba un reciente
estudio elaborado por Afi para Funcas
(Fundacién de las Cajas de Ahorros), desde
2007 hasta la fecha la deuda publica se ha
triplicado, mientras que el endeudamiento
de empresas y hogares se ha reducido en
440.000 millones de euros (cifra que equi-
vale al 40% del PIB).

Ese saneamiento ha sido mds intenso en
el sector empresarial, con una caida de la
deuda de 320.000 millones de euros. Algo
que se explica sobre todo por el hecho
de que el crédito de las familias es en su
mayoria hipotecario y, por lo tanto, tarda-
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rd muchos mds anos en absorberse que el
empresarial.

En cualquier caso, el dato agregado coloca
a Espafa como el pais que mds ha reducido
su deuda privada en estos complicados afos
de crisis, segiin el citado estudio. La pena
ha sido que ese esfuerzo de empresas y ho-
gares ha quedado oculto ante el imparable
aumento de la deuda publica que segtin los
tltimos datos supera el billén de euros y
representa el 97,79% del PIB.

Ademis, Espana sigue teniendo el dudoso
honor de ser el segundo pais con mds défi-
cit de Europa pese a que entre 2011 y 2014
los ingresos de Estado aumentaron gracias
a medidas, como la subida de impuestos,
que han exigido también sacrificio al sector
privado. A engordar ese déficit también ha
contribuido el descalabro de las cuentas
de la Seguridad Social. No sélo por el
alto desempleo, sino también por el nuevo
modelo de relaciones laborales que se ha
impuesto en Espafa por la crisis. Pese a que
el Gobierno espera acabar esta legislatura
con mds afiliados que cuando llegé al poder
en 2011, los ingresos de la Seguridad Social
serdn en diciembre inferiores a los de hace
cuatro anos debido a que la baja inflacién
y la devaluacién salarial han reducido no-
tablemente las bases reguladoras.

También el fondo de reserva de la Seguri-
dad Social ha sido otro de los damnificados
por los problemas del Ejecutivo para cua-
drar sus cuentas. En los Gltimos seis afios,
los distintos gobiernos han tenido que recu-
rrir a la llamada hucha de las pensiones repe-
tidamente para hacer frente a gastos, como
las pagas extra de los jubilados. Durante
ese periodo, tan sélo en 2010, el fondo
recibié una aportacién por los excedentes
presupuestarios de la Seguridad Social. Y
la delicada situacién de la Seguridad Social
es, junto con la incapacidad de controlar
el gasto de las comunidades auténomas, la
principal amenaza para que Espana pueda
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cumplir con el objetivo de déficit del 4,2%
que comprometié con Bruselas para 2015.

Sin embargo, el déficit, que nos colocé
en el ojo del huracdn de la crisis en 2012,
hace tiempo que dejé de obsesionar a los
mercados financieros. Primero, porque tras
un resbalén inicial, el Gobierno de Ma-
riano Rajoy ha conseguido mandar a los
inversores el mensaje de que Espafa es
capaz de hacer sus deberes al haber logrado
reducir el déficit desde el 9,2% del PIB en
2011 al 5,8% (no incluye el préstamo del
rescate financiero) en 2014. Pero también
gracias a que el viento de cola que sopla
a favor de Espana desde el exterior nos va
a permitir experimentar un crecimiento en
2015 superior al 3%, algo impensable hace
apenas un afo. Los estimulos del BCE (que
suponen una inyeccién de dinero fresco
para los mercados que ha encontrado un
buen destino en Espana), junto con la caida
del precio del petrdleo (que es un ahorro
directo para empresas y familias) y el euro
barato (que impulsa las exportaciones y el
turismo) estdn sin ninguna duda detrds de
la recuperacién espafola.

Gracias a su impulso, el consumo interno
ha despertado este ano y el sector inmobi-
liario ha puesto fin a su caida libre. Pero
la situacién financiera de Espafa no deja
de ser delicada, por lo que sigue siendo
vulnerable a cualquier resfriado de la eco-
nomia internacional, razén por la que ha de
mirar con cautela el riesgo de que la crisis
financiera se traslade ahora a Asia. Toda
esta debilidad es consecuencia de que en
nuestro pais la suma de la deuda de hoga-
res (733.239 millones de euros), empresas
(932.600 millones de euros) y Estado (1,05
billones de euros) alcanza hoy los 2,6 bi-
llones de euros, una cifra que sobrepasa el
PIB de paises como Francia o Reino Unido.

Pese a la recuperacién, que para el Estado
se traduce en mds ingresos, el afio electoral
ha aplazado el interés por reducir cuanto
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antes la deuda publica. Los ingresos inespe-
rados que estd obteniendo el Ministerio de
Hacienda y Administraciones Publicas por
la mejora de la coyuntura econémica estin
siendo destinados a gasto publico en busca
de votos. Asi, la deuda de las comunidades
auténomas en el segundo trimestre del
afo en curso (en el que se celebraron las
autonémicas y municipales) crecié de golpe
en casi 10.000 millones de euros, segiin
publicé El Mundo el 12 de septiembre (p.
28). Siguiendo los pasos de las autonomias,
el Gobierno central también ha apostado
por aumentar el gasto en los tltimos meses
del afo, antes de las elecciones generales,
acelerando medidas como la reduccién del
IRPE la devolucién de pagas a los funcio-
narios o la bajada del precio de la luz (al
rebajar los llamados costes regulados, que
dependen del Ministerio de Industria).

En cualquier caso, aunque el descontrol
del déficit fue el detonante del ataque es-
peculativo sufrido por Espafia en 2012, ello
no parece preocupar ahora a los mercados
financieros internacionales. No hay nada
que indique que el susto que dio la deuda
hace tres anos vaya a repetirse en el corto
plazo. Esto se debe, mds que a las medidas
adoptadas por el Gobierno, al respaldo del
BCE. Y es que como recuerda el analista
financiero, Juan Ignacio Crespo, ningin
pais podria hacer frente a su deuda si ésta
fuera reclamada de golpe; en palabras suyas:
«La deuda publica en la mayor parte de
los paises no se paga: se renueva, y sélo da
problemas de verdad cuando hay una ola
de pédnico y desconfianza que lo impide».

Sin embargo, esta premisa sélo funciona
cuando el pais deudor tiene bien protegidas
sus murallas con la guardia de un banco
central, cuyo arsenal monetario puede ser
inagotable. La existencia de esa defensa,
que fue puesta en cuestién en 2012, es hoy
un hecho asumido por quienes quisieron
apostar por la caida del euro ante la tardia
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respuesta a la crisis por parte del BCE. Y
gracias a ella, el Tesoro Publico espafiol estd
renovando con comodidad la deuda que le
vencia este afio, mds de 177.000 millones
de euros.

2. Los acreedores de un pais
sobreendeudado

La digestién del empacho de crédito no
s6lo estd siendo dolorosa para las familias
y empresas espaiolas. También ha puesto
contra las cuerdas a sus acreedores. De
hecho, fueron ellos, los bancos, los prota-
gonistas del episodio mds dramdtico de la
crisis de deuda espafiola. En junio de 2012
el Gobierno espanol se vio forzado a solici-
tar un rescate financiero de hasta 100.000
millones de euros para sanear a una parte
de su sector bancario: las cajas de ahorro.
La escasa o nula profesionalizacién de los
consejos de administracién de estas entida-
des, junto con las decisiones politicas que se
tomaron para tratar de salvarlas, hizo que
muchas sucumbieran al céctel explosivo de
la crisis financiera mezclada con el estallido
de la burbuja inmobiliaria.

En septiembre de 2008, mientras el sis-
tema financiero estadounidense se desmo-
ronaba, el presidente del Gobierno, José
Luis Rodriguez Zapatero, sacé pecho ante
los medios internacionales al presumir de
que la banca espanola era quizds la «mds
s6lida» del planeta. Espafia minusvaloré
asi la magnitud de la crisis que estaba por
venir y fue el pais europeo que mds tardé
en reaccionar en un momento en el que
buena parte de los gobiernos occidentales
estaban inyectando ayudas a sus bancos.

Pero, sin entrar a analizar los motivos y
consecuencias del rescate financiero, lo cier-
to es que la fuerte dependencia del crédito
bancario ha jugado en contra de empresas
y Administraciones Publicas en los tltimos
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afos. La deuda familiar y empresarial con
la banca espanola seguia siendo en 2014
de 1.375.000 millones de euros a pesar del
fuerte desapalancamiento que iniciaron en
2007. Con ese volumen de deuda y ante
la delicada situacién de sus balances, los
bancos se vieron obligados a cerrar el grifo
del crédito justo cuando los espanoles mds
lo necesitaban.

Un tratamiento bien distinto ha recibido
el Estado. Aunque ha pasado apuros, la
Administracién Pdblica si ha estado respal-
dada en estos afios por la banca nacional
gracias, entre otros, a la liquidez de apoyo
que los bancos espafioles recibieron desde
el BCE para evitar que las subastas del
Tesoro Pablico quedaran desiertas en los
peores momentos de la crisis. Sin embargo,
el alto volumen que ha alcanzado nuestra
deuda publica nos ha hecho también de-
pendientes de los acreedores internaciona-
les. Espana le debe a fondos de pensiones,
grandes aseguradoras, hedge funds, bancos
internacionales e instituciones europeas
(como el BCE o el Mecanismo Europeo
de Estabilidad Financiera) 1,65 billones de
euros, segin Afi. Una cifra que demuestra
que nuestro pais sigue siendo vulnerable en
caso de que la crisis financiera que arrancé
en EEUU vy se trasladé a Europa en 2010
llegue ahora a Asia, como anticiparon las
Bolsas el pasado verano.

3. Un pais mds desigual

Como no podia ser de otro modo, la crisis
ha hecho mella en la riqueza de los espafoles
y ha forzado un cambio de mentalidad sobre
cémo se debe gestionar el ahorro. En la calle,
la ciudadania dice sentirse hoy mds pobre
que hace ocho afios. Las estadisticas también
reflejan que la tasa de ahorro de los hogares
ha caido en los dltimos afos, algo que se
explica por la menor renta disponible de los
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individuos. Sin embargo, las cifras globales
sobre riqueza arrojan datos sorprendentes
y alejados de esa realidad. Segin el Banco
de Espana, el ahorro financiero (depdsitos,
fondos de inversién o acciones) de los ho-
gares espafioles alcanzé a finales de marzo
de 2015 los dos billones de euros, la cifra
més alta de la historia. En un pais en el
que la tasa de ahorro ha caido, este hito no
habria sido posible de no ser por el efecto
que ha tenido en la riqueza neta la reduc-
cién de los pasivos (obligaciones de pago)
de las familias. En estos anos, los hogares
no sélo han ido amortizando los créditos
hipotecarios de la época del boom sino que
han dejado de pedir nuevos préstamos.
También ha ayudado a construir ese dato
la recuperacién de la Bolsa. Desde que
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tocd sus minimos en 2012, el Ibex 35 ha
retomado el vuelo. La subida del mercado
bursitil en los dltimos tres afios, junto con
el mal momento que ha vivido el sector
inmobiliario y la poca rentabilidad que
ofrecen hoy los depésitos, ha animado a
muchos particulares a invertir en Bolsa. De
hecho, més de una cuarta parte (26,2%) de
las acciones de empresas cotizadas estd hoy
en manos de ahorradores particulares. Esto
supone el mayor porcentaje de participacién
de los hogares en la Bolsa de los dltimos
12 anos, segun datos de BME, el operador
de la Bolsa espafola.

No obstante, ademds de por el patrimo-
nio financiero (acciones en Bolsa, depdsitos,
fondos de inversién, etcétera) la riqueza de
los hogares también se mide por sus pro-
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B Espasia, un pais hipotecado
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piedades inmobiliarias. Y mds en un pais
como Espana, en el que invertir en ladrillo
siempre ha sido la opcién favorita de los
ahorradores. Por ello, el declive del Real
Estate también explica en buena medida
que los ciudadanos se sientan hoy menos
ricos que hace ocho afos.

Entre 2007 y 2014, el precio de la vi-
vienda en Espana experimenté una caida
del 40%, porcentaje que en algunas zonas
se eleva hasta el 60%. Este desplome ha
sido especialmente cruento para quienes
han estado pagando con dificultades una
hipoteca en estos anos a sabiendas de que el
importe debido dificilmente se recuperaria
con una venta del piso. Y ha obligado a
los inversores particulares a buscar nuevas
férmulas para hacer crecer su ahorro. Los
datos de un estudio de Inverco (Asociacién
de Instituciones de Inversién Colectiva) son
elocuentes. En 2006, el peso inmobiliario
del patrimonio de los espafioles represen-
taba el 590% del PIB y era seis veces su-
perior al financiero. A finales de 2014, ese
porcentaje se habia reducido al 402% del
PIB y ya tan sélo era cuatro veces mayor
que el financiero.

Acabar con el mito de que invertir en
vivienda siempre seria rentable no es la
tnica leccién que han tenido que aprender
los ahorradores de este pais en la Ultima
década. Los espafoles también se han vis-
to obligados a abandonar los depésitos, el
otro gran destino tradicional del ahorro
de los hogares. En este caso, la causa de
fuerza mayor ha sido la caida de los tipos
de interés a minimos histdricos, una deci-
sién que tomdé el BCE con el objetivo de
estimular la economia. Esta situacién ha
favorecido enormemente a la industria de
los fondos de inversién, que sélo en 2014
logré captar en Espana 30.000 millones de
euros procedentes del ahorro de los hogares.

Sin embargo, pese a que el dinero atrai-
do por los fondos salié de los depésitos,
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los espanoles siguen conservando 733.981
millones de euros en este instrumento fi-
nanciero, lo que supone un 29% mds que
en 2007. De nuevo, la bonanza de las cifras
contrasta con el sentimiento de la calle. ;A
qué se debe esta fractura entre los nimeros
y la percepcién social? «Los datos que ofre-
ce el Banco de Espafia son agregados. No
recogen el reparto de la riqueza», explica el
director del servicio de estudios de BME,
Domingo Garcia Coto.

La brecha social es uno de los dafos
de esta crisis que mds anos tardard en
repararse. Espafna es hoy un pais mucho
mds desigual que antes de la quiebra de
Lehman Brothers. La riqueza estd mucho
menos repartida que hace una década. Los
ricos hoy son mds ricos y los pobres, mds
pobres. De hecho, en estos afios en los
que la crisis se ha cebado con el empleo
y el paro ha desbordado todas las previ-
siones al llegar a superar los seis millones
de desempleados, el nimero de ricos en
Espafia no ha hecho mds que crecer. Segtin
un estudio de Capgemini y Royal Bank of
Canada (RBC) Wealth Management, desde
2008 el ntmero de grandes patrimonios
ha crecido un 40% en nuestro pais. De
este modo, hoy viven en Espana 178.000
personas contabilizadas con un patrimonio
igual o superior a un millén de délares
(sin contar el valor de la primera vivienda,
coleccionables, consumibles y los bienes de
consumo duraderos).

Pero mientras la ingenierfa financiera ha
permitido a los mds ricos elevar su patri-
monio en esta crisis, la recesién ha dejado
un balance desolador para otros ciudadanos.
No hay que olvidar que mds de la mitad
de los parados ya no recibe ningtn tipo
de prestacién. Tampoco el hecho de que
la devaluacién salarial por la que se ha
apostado para aumentar la productividad
ha mermado el poder adquisitivo de unos
trabajadores cuyo sueldo mds frecuente es
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de 15.500 euros anuales, segun la encuesta
de estructura salarial del Instituto Nacional
de Estadistica (INE).

4. Conclusién

Gracias al esfuerzo de sus ciudadanos y
a la resistencia de sus empresas, Espana
empieza a recuperarse del batacazo que se
pegd en 2007 y vuelve a crecer con vigor
(como se ha apuntado, lo hard por encima
del 3% este ano si se cumplen las previsio-
nes). Nuestro pais ya no aspira a entrar en
el G8, pero es hoy mds competitivo que
hace ocho afnos, segin reconoce el Foro
Econémico Mundial. Tampoco presume
como antafio de tener la banca més sélida
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del mundo, pero su sector financiero estd
ahora mds preparado que en 2008 para
afrontar una crisis.
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Después de una larga travesia por el de-
sierto de la recesién, Espafia ha encontrado
agua y empieza a vislumbrar un futuro
esperanzador. Pero afronta ese porvenir
con la misma dolencia con la que entré
en la crisis: un endeudamiento desorbitado.
De poco ha servido el sacrificio del sector
privado para reducir sus deudas. El desfase
de las cuentas publicas de los dltimos afios
ha hipotecado el futuro de los espanoles,
que deben por cabeza en bonos y letras del
Estado 22.663 euros.
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