Capitulo 5

LA CRISIS EN ESPANA

Espafia y Estados Unidos

Este capitulo pudiera titularse, como la po-
pular novela de Garcia Mdrquez, «Crénica de
una muerte anunciada», porque numerosos fue-
ron los economistas que llevaban afios predi-
ciéndola. El actual gobernador del Banco de Es-
pafa, por ejemplo, en un articulo titulado
«Cambiar cuando todo va bien» [E/l Pais 5 mar-
z0 2004], sostenia que habia que abandonar un
modelo de crecimiento basado en la demanda
interna (es decir, basicamente, la construccion)
e ir a otro basado en la competitividad interna-
cional, la mejora de la educacidn, la investiga-
cién, y los colegios bilingties, y anunciaba que
eso haria su partido, el Socialista, si ganaba las
elecciones. Pues bien, después de cinco afios lar-
gos en el poder, el gobierno habla ahora de
«cambiar el modelo», lo que significa que el
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Partido Socialista no lo cambié cuando llegé al
poder pocas semanas después de publicarse di-
cho articulo, tras ganar las elecciones el 14 de
marzo de 2004. Ni parece realmente decidido
ahora a llevar a cabo ese famoso cambio de mo-
delo.

La situacién de la economia espafiola en
2007 tenia puntos de semejanza con la norteame-
ricana pero también, naturalmente, grandes dife-
rencias. Como en Estados Unidos, la construc-
cién se habia convertido en un sector de gran
actividad, por razones muy parecidas: bajos tipos
de interés, gran afluencia de inmigrantes, mejora
del nivel de vida. Aligual que en Estados Unidos,
aunque mucho mds recientemente, Espafia se ha-
bia convertido en un pais imdn para los inmigran-
tes, también por varias razones: por su cercania
al continente africano, de donde provenia una
parte importante de los recién llegados; por el
idioma espaiiol y la cultura latina, que atrafan a
otro fuerte contingente, el de los provenientes
de Iberoamérica; por el clima mediterrineo y
los precios relativamente bajos, que atraian a in-
migrantes del norte de Europa sobre todo, en
este caso no en busca de empleo, sino de un re-
tiro asequible y cdlido; y por las facilidades que
se daban a los inmigrantes, especialmente a par-
tir de alcanzar los socialistas el poder en la pri-
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mavera de 2004, no sélo en la aceptacion de los
«sin papeles», es decir, los inmigrantes ilegales,
sino también por la generosidad con que se ad-
mitia a los ilegales a los servicios médicos y asis-
tenciales de la seguridad social. Por todos estos
factores, Espafia se convirtié en el pais del mun-
do (con la excepcién de Luxemburgo y Suiza)
que mayor tasa de inmigrantes recibia en rela-
cién con su propia poblacién. Una de las con-
secuencias de este influjo de inmigrantes, cuyas
tasas de natalidad eran mucho mis altas que las
de los nativos, fue un fuerte aumento de la po-
blacion. Desde el punto de vista econémico, tal
incremento inmigratorio creaba la situacién
ideal para el crecimiento del sector de la cons-
truccién de viviendas: de un lado, los inmigran-
tes demandaban nuevas viviendas; de otro, ellos
mismos constituian la mano de obra relativa-
mente barata que las empresas constructoras
empleaban.

A este respecto, un punto en que Estados
Unidos y Espaa diferian era el relativo al pre-
cio del suelo. En Estados Unidos hay pocas res-
tricciones a la construccién; en Espafia, en cam-
bio, las condiciones requeridas para construir
son engorrosas y onerosas; la calificacién sobre
la edificabilidad del suelo estd, en su mayor par-
te, reservada a los Ayuntamientos, que utilizan
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este poder como una fuente de ingresos, a me-
nudo ilicitos. En consecuencia, los precios del
suelo alcanzaban mayores cotas en Espafia que
en Estados Unidos; la mayor densidad de po-
blacién espafola (aunque baja en el contexto
europeo) contribuia también a la carestia del
suelo.

Otro rasgo en comun entre las economias
espafiola y estadounidense se refiere a su balan-
za de pagos: por razones diferentes, ambos pai-
ses tienen desde hace mucho tiempo (en Espaiia
es un problema secular, en Estados Unidos mds
reciente), una tendencia crénica al déficit co-
mercial, es decir, a importar mds mercancias de
las que exportan. Este problema no tiene por
qué ser grave si otras partidas de la balanza de
pagos compensan el desequilibrio; por ejemplo,
el pais puede convertirse en exportador de ser-
vicios, que pueden ser de transporte (caso tra-
dicional de Inglaterra y Holanda), de seguros,
bancarios, de tecnologia, de turismo (caso pro-
verbial de Espana, de Italia, de Francia, etc.), o
de mano de obra. Estas exportaciones de servi-
cios afectan a renglones diferentes de la balanza
de pagos, pero de un modo u otro constituyen
exportaciones que a menudo se designan como
«invisibles» y que sirven en muchos casos para
equilibrar o compensar el déficit comercial o de
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mercancias. Por supuesto, si la balanza de cuen-
ta corriente, que es la que resulta de estas ex-
portaciones al contado, sean de bienes, sean de
servicios, sigue estando en desequilibrio, se
compensard con la otra gran partida, la balanza
de capital (que pudiéramos llamar, mis fami-
liarmente, «de préstamos»). Si un pais compra
mis de lo que vende, tendrd, o bien que pedir
prestado (importacién de capital), o bien que
echar mano de sus ahorros, recurriendo a sus
reservas de metales preciosos o de divisas.
Como antes vimos, el déficit estadouni-
dense se financid en gran parte por el prestigio
internacional del délar, que movié a varios pai-
ses, en especial China, a acumular los délares
que recibia para saldar su favorable balanza co-
mercial. Para Espafia, miembro fundador de la
Eurozona, la situacién era parecida: su déficit
con los demds miembros de ese drea econémica
no tenia repercusiones monetarias de ningin
tipo; y su déficit con el resto del mundo afec-
taba poco al euro, como el déficit de un estado
norteamericano afecta poco a la cotizacién del
délar. El problema del déficit comercial y de
cuenta corriente crénico podria afectar a los
agentes individuales, piblicos y privados. Es
decir, si las empresas espafolas compraban re-
gularmente mds de lo que vendian, alguien ten-
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dria que prestarles para que no se declararan
en quiebra. Esto explica el alto endeudamiento
exterior, sobre todo privado, de la economia
espafiola, del que més adelante hablaremos. Es-
te endeudamiento espafiol (como el estadouni-
dense) se vio favorecido por los bajos tipos de
interés que imperaron en los mercados inter-
nacionales desde mediados de los afios Noven-
ta del siglo pasado.

Si el mercado hubiera funcionado libre-
mente, estos fuertes endeudamientos hubieran
hecho saltar las alarmas, y los tipos de interés
hubieran subido, reflejando la desconfianza de
los prestamistas. Pero, como vimos al hablar del
caso norteamericano, nadie se atrevid a poner
el cascabel al gato, o a retirar el champan en ple-
no guateque.

En el caso espafiol la cuestién era atin més
grave que en el estadounidense, al menos por
dos razones: la primera, que la economia estaba
menos diversificada; la segunda que la estruc-
tura productiva era mucho menos avanzada.
Como veremos mis adelante, el sector de la
construccidn, el protagonista de la burbuja en
ambos paises, era mucho mayor en términos re-
lativos en Espafia que en Estados Unidos. El
crecimiento espafiol dependia de unos pocos
sectores muy poco competitivos, como la cons-
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truccién y el turismo. Esos sectores son poco
competitivos porque dependen de factores no
exportables: el suelo, la localizacién, la estruc-
tura de la poblacién. En una palabra, la deman-
da de vivienda en Espafia apenas se ve afectada
por el stock de viviendas en otros paises; la in-
dustria turistica tiene una cierta competencia de
otros paises, pero los efectos de esa competen-
cia son lentos, tardan afios en hacerse sentir, y
tienen en su favor también factores de localiza-
cién y condiciones naturales que son casi mo-
nopolisticos. Para un inglés es mas barato volar
a Espafia que a Turquia o al Caribe, y quien quie-
ra admirar la Alhambra, la Sagrada Familia, o el
Museo del Prado no tiene mds remedio que venir
a Espafia. Por estas razones se trata de actividades
relativamente poco avanzadas técnicamente, y
poco adaptables a la demanda. Requieren trabajo
relativamente poco formado que, en caso de cam-
bios en la demanda, tiene poca flexibilidad para
adoptar otro empleo. Y ése era, es, el gran pro-
blema de la estructura productiva espafiola: bajo
nivel técnico, poca diversificacién, y gran rigi-
dez. La mano de obra poco educada tiene graves
problemas para pasar de un empleo a otro, y
ademds ofrece poca productividad.

Latinica clara ventaja que tenfa Espafia era
que su sistema bancario estaba ya vacunado
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contra las crisis. Habia sufrido mucho con la de
los afios Setenta del siglo XX y habia salido con
un sistema de inspeccién y supervisién mucho
mis eficaz que el norteamericano. No sélo por-
que las normas eran severas y relativamente
modernas, sino porque la supervision es mas fa-
cil cuando se trata de poco mds de trescientos
establecimientos, como en Espaiia, que cuando
se trata de miles, como en Estados Unidos. Pe-
ro nuestro sistema bancario tiene un talén de
Aquiles: las cajas de ahorros, que desde los afios
de la Transicién fueron equiparadas a los ban-
cos funcional, pero no estructuralmente. Esto
quiere decir que las cajas han dejado de ser en-
tidades asistenciales sin afdn de lucro y han pa-
sado a ser algo parecido a bancos, pero han
conservado la estructura que tenfan cuando
eran asistenciales, y eso es una anomalia muy
peligrosa, porque actdan como si fueran socie-
dades anénimas sin serlo, como si tuvieran afin
de lucro sin tenerlo. Y eso las convierte en presa
ficil de intereses ajenos al mercado y alaldgica
econémica. Al no tener accionistas ni capital,
las cajas han pasado de hecho a depender en
gran parte de los politicos locales, como en
tiempos del franquismo fueron instrumento del
Ministerio de Trabajo de José Antonio Girdn
de Velasco. Esto significa que sus inversiones,
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en lugar de estar prudentemente relacionadas
con la probable solvencia del cliente, pueden es-
tar determinadas por los objetivos politicos de
aquéllos que las controlan. Y esto puede llevar-
las a prestar a proyectos inviables o a clientes
poco dignos de crédito pero bien relacionados
en las altas esferas. Todo esto parece haber ocu-
rrido durante la burbuja inmobiliaria.

La burbuja inmobiliaria

Prueba de que la crisis espafiola no es acha-
cable a lo ocurrido en Estados Unidos, aunque
esto haya actuado como detonador o haya con-
tribuido a empeorar la situacidn, es, en primer
lugar, que los precios de la vivienda en Espaiia
estaban ya aumentando a tasas decrecientes des-
de 2005; y, en segundo lugar, y como conse-
cuencia de lo anterior, que las primeras quiebras
de inmobiliarias espafiolas son anteriores al ve-
rano de 2007, cuando los primeros signos serios
de crisis comenzaban a despuntar en Estados
Unidos. En efecto, la inmobiliaria espafiola As-
troc, después de un ascenso fulminante en bol-
sa, experiment6 una fuerte bajada en abril de
2007, y tuvo que ser abandonada a sus acreedo-
res antes del verano. Pocos meses después, en
octubre, fue la inmobiliaria valenciana Llanera
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la que suspendid pagos. Por entonces, verano
de 2007, ya se sabia que la deuda de las inmo-
biliarias era enorme (se habia multiplicado por
9 desde 2000) y sus cotizaciones empezaban a
desplomarse en bolsa.

El problema en Espaiia, por tanto, no ha
sido propiamente del sistema bancario, sino de
las constructoras e inmobiliarias. Pero lo preo-
cupante es que, sin haber cometido los excesos
y extravagancias de los bancos y chiringuitos
norteamericanos, los bancos espafioles presta-
ron con excesivo optimismo a estas compaiias;
y que la otra mitad del sistema crediticio, las ca-
jas de ahorros, cometieron ademds serias im-
prudencias al estar controlados, en muchos ca-
sos, por intereses politicos y no tener que dar
cuenta anual a una junta de accionistas.

Ya en agosto de 2007 la bolsa espaniola du-
daba de la solidez de las compaiifas inmobiliarias
y constructoras e incluso las conocidas agencias
Moody’s y Standard & Poor’s predecian el fin de
la bonanza espafiola. En el verano de 2007 los
problemas de las constructoras se reflejaron ya
en aumentos del nimero de desempleados, que
sobrepasaron los 2 millones en agosto (cifras
publicadas a primeros de septiembre). En otras
palabras, las primeras grietas aparecieron a la
vez en el edificio norteamericano y en el espa-

137



fiol. Ahora bien, naturalmente, las tribulaciones
del gigante influyeron en las del pigmeo, y no
al revés.

En el otofio de ese mismo afio los signos
de pesimismo se multiplicaban, desde las adver-
tencias del Banco de Espaiia, las caidas en los
precios de la vivienda, los aumentos de la mo-
rosidad en la banca, y las previsiones sombrias
del BBVA, hasta las suplicas del presidente del
gobierno a los bancos para que prestaran «en
particular al sector inmobiliario.» Las adverten-
cias del Banco de Espafia iban en sentido dia-
metralmente opuesto: pedian a los bancos, ante
todo, precaucion.

A finales de 2007 la crisis de las inmobilia-
rias y constructoras espafiolas era vox populi y
se reflejaba en una tasa de paro entre los traba-
jadores inmigrantes que se calculaba en el 30
por 100. En diciembre tuvo lugar la primera cri-
sis de una inmobiliaria importante: Colonial,
una de las cinco grandes (Martinsa-Fadesa, Co-
lonial, Reyal Urbis, Realia, y Metrovacesa), la
mayor de Catalufia. Se derrumbd en bolsa, y su
presidente y su consejo dimitieron en pleno.
Quedo en manos de sus principales acreedores,
la Caixa y el Banco Popular, pero siguié con
grandes dificultades para devolver lo que debia.
Se calculaba por entonces que el descubierto de
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las inmobiliarias en la banca era de unos 30.000
millones de euros. Luego resulté ser mucho
mds. El ambiente de pesimismo se extendia y
las inmobiliarias seguian cayendo. Habitat, otra
catalana, de tamafio medio, admitié estar al
borde de la suspension de pagos en febrero de
2008, pero alcanz6 un acuerdo con sus bancos
acreedores, los principales de los cuales eran
BBVA, Popular, Sabadell, Banesto y Caixa Ca-
talunya; ademds tenfa una importante deuda
con la también constructora, pero multinacio-
nal, Ferrovial. Este arreglo la mantendria pen-
diente de un hilo durante unos meses. Al cabo
suspenderia pagos en noviembre. Dos pequenas
constructoras suspendieron pagos en febrero: la
sevillana Contsa y la gaditana Jale Construccio-
nes. Otras, mas afortunadas, podian desinvertir
o reconvertirse: asi, Montebalito abandoné la ac-
tividad inmobiliaria y se dedicé a las energias re-
novables. Realia opt6 por desinvertir en Espafia
y concentrarse en la Europa del este. En marzo
se supo que la inmobiliaria Nozar estaba en si-
tuacion dificil. Se rumoreaba que el gobierno pre-
sionaba a la banca para que aplazara sus apremios
hasta después de las elecciones (9 de marzo) y
asi evitara quiebras sonadas.

En la segunda quincena de marzo (justo
después de las elecciones) suspendi6 pagos la
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inmobiliaria Seop; y Martinsa-Fadesa, cuyo
drama saldria a la luz cuatro meses mais tarde,
manifesté «confia[r] en evitar el concurso de
acreedores». También por entonces se supo que
las cajas de ahorros acumulaban 1.600 millones
en créditos dudosos de constructoras e inmo-
biliarias; y de éstas, las que no suspendian pagos
despedian trabajadores por miles. En mayo ce-
rré la constructora vasca Urazca y en junio la
inmobiliaria mallorquina Drac.

El gran drama fue el de Martinsa-Fadesa,
una de las grandes, propiedad de Fernando
Martin, que habia sido por un breve tiempo
presidente del Real Madrid Club de Futbol y
que era a la sazon presidente del mds importan-
te grupo espafiol de empresas inmobiliarias. Su
deuda era de mds de 5.000 millones, y sus prin-
cipales acreedores eran La Caixa, Caja Madrid
y el Banco Popular. Martin intenté un crédito
puente del Instituto de Crédito Oficial (ICO),
y la negativa de éste precipité la suspension,
dando lugar a la mayor quiebra hasta entonces,
y muy sonada. Fue seguida de las de una serie
de filiales y proveedoras.

Las consecuencias de la suspensién (o con-
curso de acreedores) de Martinsa-Fadesa fueron
tales que los bancos espafioles llegaron al acuer-
do informal de no permitir una repeticion, y
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prefirieron aceptar inmuebles en pago de las
deudas de las inmobiliarias. De esto resultd que
los grandes bancos, en particular el Santander,
se encontraran con grandes stocks de bloques
de viviendas y pisos, lo que afectaba a su mar-
gen de maniobra. En total se calcula que en Es-
pafa hay en la actualidad un millén de pisos sin
vender.

No era el inmobiliario el dnico sector se-
riamente afectado por la crisis: los relacionados
con el turismo, y varias ramas industriales, co-
mo el automovil, también sufrieron mucho. Las
aerolineas se hallaban en serias dificultades en-
tre la caida de la demanda de vuelos y la subida
de los precios del petréleo. Algunas compaiifas
pequefas y medias, como Spanair, Futura, o
FlySur se vieron en apuros y despidieron a mu-
chos empleados. Futura y Flysur cerraron en
septiembre y octubre de 2008 respectivamente.
Spanair, que ya estaba en muy mala situacién,
se hundi6 tras el gravisimo accidente que un
avién suyo tuvo en Barajas el 20 de agosto. Po-
co tiempo después fue vendida por su matriz,
la escandinava SAS, a un consorcio catalan con
respaldo de la Generalitat y el Ayuntamiento
de Barcelona.

Pero el drama de las inmobiliarias conti-
nuaba. Una pequefia extremeiia, Econisa, cerrd
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a finales de julio y la madrilefia Tremén en no-
viembre. Reyal-Urbis y Metrovacesa buscaban
compradores para sus principales activos con los
que hacer caja y reducir su deuda. Sacyr-Valle-
hermoso estaba a merced de sus principales acre-
edores, Banco de Santander, Citigroup y Caja
Madrid, que presionaban para que dimitiera su
presidente, José Marfa del Rivero. Este estaba
dispuesto a enajenar lo que fuera para lograr li-
quidez y estuvo a punto de vender una parte
considerable de Repsol a la rusa Lukoil para con-
seguirlo, aunque la operacién finalmente se frus-
tré mds por razones politicas de prestigio nacio-
nal que por motivos puramente econémicos.

El resultado de este derrumbe del sector in-
mobiliario y el apoyo brindado por el sistema
financiero fue que éste se encontrara con una
fraccién alta de activos muy poco liquidos en
sus manos —deudas aplazadas, inmuebles—, fe-
némeno al que se ha llamado «morosidad encu-
bierta» y que afecta al crédito espafiol en el ex-
tranjero. El impacto de la «morosidad
encubierta» se ha repartido desigualmente entre
bancos y cajas, con claro perjuicio para estas tl-
timas. La mala situacién de las cajas es hoy ya
generalmente admitida, e incluso provocé reti-
radas masivas de depdsitos de clientes, aunque
se traté de un fenémeno pasajero.
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Este problema se ha materializado recien-
temente en el drama de la Caja Castilla La Man-
cha (CCM), cuya insolvencia se hizo patente a
finales de 2008. CCM constituye un caso para-
digmadtico de los problemas de gobernacién de
estas entidades. Presidida por un ex-diputado
socialista, CCM ha hecho préstamos a entida-
des amigas y clientes recomendados hasta ex-
tremos inverosimiles; entre los proyectos aven-
turados destaca el non-nato aeropuerto de
Ciudad Real, empresa favorita de varios pro-
hombres locales, que se ha llevado una parte
importante del activo de la caja sin reportar un
euro. Por fin CCM tuvo que ser intervenida
por el Banco de Espaia en la primavera de 2009
y actualmente, al parecer saneada, va a ser fu-
sionada con Cajastur. Otras fusiones se planean,
aunque los obsticulos son serios: por una parte,
de la fusién de dos entidades con problemas
puede salir un problema mayor; por otra parte,
cuando las fusiones se efectiian, como en el caso
que hemos visto, entre cajas de diferentes auto-
nomias, la operacion implica la dilucién del po-
der que los organismos politicos de cada comu-
nidad tiene sobre la codiciada institucién por lo
que a menudo se producen fuertes resistencias.

En vista de los problemas que el sistema fi-
nanciero ha heredado como consecuencia del
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estallido de la burbuja inmobiliaria, el gobierno
ha decidido prestarle apoyo creando un llama-
do Fondo de Reestructuracién Ordenada Ban-
caria (FROB) con 50.000 millones de euros para
compra de activos a la banca y 100.000 millones
de avales inicialmente, a imitacién del TARP
(plan para recuperacién de los activos téxicos)
estadounidense aunque de magnitud relativa al
PIB muy diferente: 14 y 5 por 100 respectiva-
mente a comienzos de 2009 segtin Recarte. Es
ain pronto para saber el resultado que dard el
FROB, pero es indudable que contribuird a am-
pliar el ya espantoso déficit presupuestario. La
situacion que se crea, por tanto, tras el derrum-
be inmobiliario es su apuntalamiento por el sis-
tema financiero y el apuntalamiento de éste por
el Estado espaiol.
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