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Si éeramos tan malos,
JCOmo crecemos tanto?

Por ANTON COSTAS

olvamos la vista atrds. Concreta-

mente a 2010. La economia es-

pafiola comenzaba a salir de la
primera recesion provocada por

la crisis financiera internacional de 2008.
Pero, de pronto, la implosion del déficit pu-
blico y la crisis de la deuda lo cambiaron
todo. A esos desequilibrios, derivados de la
crisis, se sumaban los que venian de la eta-
pa de euforia: el fuerte déficit comercial y el
elevado endeudamiento del sector privado.
Esos desequilibrios dieron lugar a la
vision de Espana como “el enfermo de Eu-
ropa”. Desde fuera sélo se veia despilfarro,
exceso de gastos, falta de espiritu de trabajo,
rigideces estructurales y carencias de pro-
ductividad. “Se acabé la fiesta”, titul6 en por-
tada el influyente The Economist utilizando
esa imagen de prodigalidad. Siguiendo una
tendencia habitual en la profesion, los eco-
nomistas espafioles se sumaron a esa vision

I mayor banco de Alemania, y uno
de los mayores de Europa por acti-
vos, ha desplazado en las tltimas
semanas a sus homélogos italianos
y portugueses de la primera linea en cuan-
to a dudas sobre su equilibrio financieroy
sostenibilidad de su modelo de negocio. Sus
acciones acumulan un descenso del 50%
en lo que va de aio, y los CoCos (instru-
mentos de deuda convertibles en acciones
en caso de insuficiencia de capital), de un
20%, habiéndose acelerado especialmente
la caida en ambos en la Gltima semana.
El detonante de esa aceleracion fue la
apertura de un expediente sancionador
en Estados Unidos por malas practicas
en el aseguramiento y colocacién de ti-
tulizaciones entre 2005 y 2007. La multa
solicitada se eleva a 14.000 millones, cifra
cuya concrecion final probablemente sera
menor, como ocurrié con otros bancos
que han pasado por un proceso similar.
Pero mas alld de esa sancién, y de si
finalmente es mayor o menor que los

derrotista: solo veian disfunciones. De pron-
to, todo parecia funcionar mal en Espana.

De acuerdo con ese diagnéstico, la cri-
sis era nacional, no europea. La Comision
Europeay el BCE impusieron a los Gobier-
nos espaiioles fuertes recortes de gastos
sociales (la austeridad) y la deflacion de
salarios. Los efectos fueron dramdticos.
La economia entré en una profunda y
larga recesion. El empleo se desplomd,
afectando mas a los hogares de menores
ingresos. La desigualdad y la pobreza
crecieron como en ningin otro pais. Pero
parecia inevitable, dada esa vision derro-
tista. La autoestima quedé por los suelos.

Vengamos ahora a la actualidad. Desde
2015, la economia espaola crece a ritmos
cercanos al 3%, por encima del de las de-
mads economias de la eurozona. La pre-
gunta es obligada. Si éramos tan malos,
Jpor qué ahora crecemos tanto?

MARAVILLAS DELGADO

Como nos hemos autoflagelado excesi-
vamente, ahora no nos explicamos por qué
crecemos tanto. No hay misterio. Sencilla-
mente, no era cierto que todo hubiese sido
una fiesta. Gran parte del endeudamiento
empresarial fue para modernizar las em-
presasy financiar la internacionalizacion.
Una buena parte del endeudamiento fami-
liar fue a la compra de activos inmobilia-
rios, no a gastos suntuarios. Aunque hubo
despilfarroy corrupcion, las infraestructu-
ras publicas se construyeron. Esos activos
contenian una productividad durmiente
bloqueada por la recesion.

Como “nunca choveu que non parara”,
como dicen en Galicia, tarde o temprano
toda recesion toca fondo y la economia
rebota. La espaiiola lo hizo en la segunda
mitad de 2014. No fue el “rebote del gato
muerto”, inercial y de corto recorrido,
sino un rebote sostenido por tres efectos.

En primer lugar, el efecto inversién.
Como los precios de los activos cayeron en
exceso, ahora hay oportunidades que tiran
de la inversion, especialmente extranjera.
En segundo lugar, el efecto riqueza de las
familias. Como més del 80% de las vivien-
das de primera residencia son de propie-
dady estan deshipotecadas, a medida que
los precios inmobiliarios se recuperan y el
empleo aumenta, las familias se sienten
mas ricas y tiran del consumo. En tercer
lugar, el efecto competitividad. El tejido de
empresas medianas y grandes espafiolas

Deutsche Bank, en duda

Por ANGEL BERGES Y FERNANDO ROJAS

5.000 millones que el banco provisiond
en 2015 en anticipacién de la misma, las
dudas sobre Deutsche Bank (DB) afectan
mas a su modelo de negocio y estructura
financiera, que lo convierten en un claro
outlier (valor atipico), catalogado como el
banco con mayor riesgo del mundo.

Con unos activos totales de 1,85 billo-
nes de euros (es decir, un 50% mayores
que los del primer banco espaiiol), cuenta
con unos recursos propios de primera
categoria (CET1) de unos 56.000 millones
(poco mas de la mitad que el primer ban-
co espaifiol), lo que representa una ratio
que apenas supera el 3%. Sin embargo, su
ratio de solvencia CET1 alcanza niveles

en torno al 11%, como consecuencia de
unos muy reducidos activos ponderados
por riesgo (APR), unos 400.000 millones,
es decir, poco més del 20% sobre los ac-
tivos totales.

Esa ratio, conocida como densidad de
los APR o perfil de riesgo, es en el caso de
DB el més reducido entre los bancos sis-
témicos de la eurozona, y frecuentemente
es utilizado como argumento critico en
cuanto a la fiabilidad de los modelos inter-
nos (IRB) para medir el verdadero perfil
de riesgo de las entidades.

Sin menoscabo de esas dudas sobre
los APR, lo cierto es que la estructura
financiera de DB aparece como muy dé-

HAY COSAS BUENAS
EN NUESTRA ECONOMIA,
PERO PERDIMOS LA
AUTOESTIMA Y AHORA
NOS CUESTA VERLAS

es mejor de lo que se cree. El buen funcio-
namiento de las exportaciones de bienesy
servicios no turisticos no es un milagro, ni
tampoco el efecto de la deflacion de sala-
rios. Es que hay cosas buenas en nuestra
economia. Pero como antes perdimos la
autoestima, ahora nos cuesta verlo.

Y ;ahora qué? Hay que mantener el
crecimiento. En parte depende de noso-
tros. No se trata de reformarlo todo. Re-
formas muy pocas y muy bien pensadas,
que no produzcan mas desigualdad. Lo
esencial es restaurar el pegamento social
dafiado por los recortes del gasto social y
la deflacion de salarios. El contrato social.
Es un factor esencial, aunque poco valo-
rado por los economistas.

Pero, en su mayor parte, la responsa-
bilidad es europea. Se acabé el descon-
cierto. Ahora sabemos que la crisis de
2010 fue una crisis del euro, no una crisis
espaiola, irlandesa, griega o portuguesa.
Estas economias sufrieron mas porque el
euro fue una camisa de fuerza. Impidié
el ajuste a través del tipo de cambio, que
era el camino natural, y forzé la defla-
ci6n de salarios. Otros paises de la euro-
zona sin desequilibrios financieros, como
Finlandia, también experimentaron esos
efectos. De hecho, la eurozona es la inica
region econémica del mundo que en 2011
volvié a la recesion. A otros paises de la
UE pero no del euro les ha ido mejor. Sin-
gularmente a Reino Unido. De ahi que los
partidarios del Brexit piensen que si les
fue mejor sin el euro, a lo mejor también
les va mejor sin la UE.

Necesitamos una nueva visién de las
causas de los problemas de la eurozona y
nuevas politicas. Pero dentro de las insti-
tuciones europeas el tinico que parece ser
consciente es Mario Draghi, el presidente
del BCE. Esta semana ha dado un paso
mads en su vision heterodoxa al defender
la necesidad de un aumento de salarios en
Europa. Pero la Comisién Europea sigue
con la vieja letania de que los problemas
son nacionales. Tardardn en cambiar.
Pero nosotros ahora tenemos motivos
para recuperar la autoestima. No éramos
antes tan malos como se dijo. De ahi que
ahora crezcamos mas.

bil, no sélo para afrontar un escenario de
sancién como el que le estd amenazan-
do, sino cualquier minima necesidad de
saneamiento sobre unos activos totales
que multiplican casi por 40 a sus recursos
propios de primera categoria.

A esa débil estructura financiera se une
también una muy exigua capacidad de ge-
nerar margen, incluso antes de considerar
saneamientos, con unos gastos de explota-
cion que absorben el 90% de los ingresos
brutos. Esa reducida capacidad de gene-
raciéon de margen con que reponer unos
recursos propios claramente infradotados
es lo que provoca que la valoracion del
banco apenas alcance la cuarta parte de
su valor contable, haciendo practicamente
imposible una apelacién al mercado de
valores, siendo esa la razén por la que
surge el debate sobre una capitalizacion
con fondos publicos.
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