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afiana hace diez anos

quebré Lehman Bro-

thers. Lehman, cente-

naria entidad financie-
ra estadounidense y cuarto banco
de inversién del mundo, habia re-
cibido solo seis meses antes la ma-
xima calificacién (AAA) por parte
de la prestigiosa agencia de rating
Standard&Poor “s. Los desespera-
dos intentos de la Administracion
Bush por evitar la bancarrota fue-
ron estériles y finalmente, la ma-
drugada del 14 al 15 de septiembre
de 2008, una de las firmas mas
emblematicas de EE UU se decla-
raba en quiebra, aflorando un pa-
sivo oculto superior a los 600.000
millones de dolares.

Situacion similar atravesaron otros
Dbancos de inversion y aseguradoras
como Merrill Lynch e IAG, que tu-
vieron que ser rescatadas poco des-
pués, la primera absorbida por Bank
of América y por el propio Gobier-
no USA la segunda. A partir de ahi
se precipitaron los acontecimien-
tos, encadendndose el desplome de
numerosas compailias e iniciando-
se la crisis financiera mas grave de
los tiltimos 100 aflos.

Una crisis de tantisima enverga-
dura no tiene una sola causa, aun-
que es incuestionable que mucho
que ver con la misma tuvieron las
politicas monetarias extremadamen-
te laxas que anos atras llevaron a
cabo los principales bancos centra-
les, con la connivencia de la mayo-
ria de los gobiernos que veian en es-
tas politicas una herramienta facil
para seguir disparando el gasto pu-
blico, sin tampoco obviar su cuota
de responsabilidad -que la tienen y
mucha- a un sector financiero que,
obnubilado por unas retribuciones
estratosféricas en sus ctipulas, ha-
bia comprometido sus cuentas de
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DIEZ ANOS DE LEHMAN

Mafiana hace diez afios quebré Lehman Brothers,
desencadenando la mayor crisis financiera de los
ultimos 100 afios. La respuesta tanto en los mercados
como en los distintos paises ha sido muy desigual

resultados, financiando irracional-
mente adquisiciones de suelo a pre-
cios muy superiores al de sus valo-
Tes reales.

El escenario a finales de 2008 era
dantesco, con bancos e inmobilia-
rias haciendo agua por todas partes.
El efecto dominé no tardé en con-
tagiar al resto de sectores hasta que
finalmente la escasez de crédito aca-
b6 por estrangular a los paises mas
fragiles y endeudados. Pero aun fal-
taba un ultimo mazazoy en diciem-
bre de ese afio explotaba la mayor
estafa financiera de décadas. El ex-
presidente del Nasdag, Bernard Ma-
doff, reconocia un agujero en sus
fondos ‘boutique’ de 50.000 millo-
nes de dolares, agujero provocado
por un fraude piramidal que incom-
prensiblemente habia logrado es-
quivar durante afos los controles
de todos los organismos de supervi-
sion. Un desproposito total.

Centrandonos en Espafia, asusta
solo recordar el impacto de la crisis:
el paro repunto del 8 al 26%, el PIB
paso de crecer por encima del 4% en
2006 a contraerse un 3,6% en 2009,
el déficit se «disparon hasta el 11% y
la deuda publica, que antes de sal-
tar por los aires Lehman no llegaba
al39% del PIB, se fue al100% (jjmas
de un billon de euros!!). Especial-
mente traumatica resulto la rees-

tructuracion de cajas, bancos y co-
operativas de crédito, que de 350
entidades en 2015 quedaron solo 45
en 2017, sobreviviendo a este tsu-
nami apenas dos cajas de ahorros.
Descalabro también sangrante el
que registraron las principales em-
presas cotizadas, dejandose Santan-
der, BBVA y Telefonica mas de la mi-
tad de su capitalizacion.

Pero no todos los indicadores, ni
todas las bolsas, ni todas las divisas,
ni todas las acciones respondleron
igual. En el cuadro que acompania-
mos a este articulo se ve la dispar res-
puesta post-Lehman. Las economias
periféricas -y casi todas las latino-
americanas- se desplomaron tenien-
do que acudir a su rescate tanto Bru-
selas como el Banco Mundial; por
contra paises como Estados Unidos,
Alemania, Japon o Gran Bretania han
capeado el temporal con un sobresa-
liente alto, moviéndose hoy todos
sus indices (salvo el Nikkei) en zona
de maximos histéricos. Resumien-
do, mientras Dax, Dow Jones o S&P
han doblado su valor estos diez ulti-
mos anos, Ibex y Mib de Milan se han
dejado alrededor del 20%... y ni una
sola de las seis companias con mas
peso en el selectivo halogrado es-
quivar los nimeros rojos.

Pero si la bolsa espariola ha tenido
un pésimo comportamiento, los prin-

cipales datos macro lo han hecho de
manera mucho mds favorable, aun-
que es obligado reconocer que eso se
ha debido, en gran medida, a las po-
liticas expansivas del BCE que en los
1ltimos cinco afos ha inyectado enor-
mes cantidades de liquidez, compran-
do masivamente deuda -tanto publi-
ca como privada- a un coste para los
emisores cercano al 0%.

Estas politicas han permitido, en-
tre otras cosas, que el bono a diez
afios haya caido un 80% desde el mo-
mento mas duro de la crisis hasta
hoy, facilitando que el Gobierno pu-
diera mantener el grueso del gasto
publico, gasto clave para que la eco-
nomia pasara de contraerse un -3 8%
en 2009 a crecer mas del 3% en 2017,
o que el paro haya bajado 13 puntos
desde mediados de 2012, o que los
Tecortes -severos en todo caso- no
alcanzasen los niveles dramaticos
que sufrieron otros paises de nues-
tro entorno, como Portugal, Irlan-
da o Grecia.

Siendo evidentes las mejoras en
PIB, control del déficit o desempleo
lo cierto es que la situacion actual
se nos sigue antojando tremenda-
mente dificil. Los problemas que
atraviesan paises como Argentina,
Brasil o Turquia (donde nuestras
principales multinacionales tienen
fuertes intereses) el complejo pa-
norama geopolitico nacional e in-
ternacional, la descomunal deuda
publica que ya alcanza la totalidad
del PIB, el cercano final del dinero
al 0%, la desaceleracion que refle-
jan los ultimos indicadores y, sobre
todo, el cada dia mas encrespado de-
safio secesionista catalan, dibujan
un complicado e incierto corto/me-
dio plazo. Superar estos desafios exi-
giria un control efectivo del déficit,
aminorar deuda y profundizar en
las reformas estructurales de nues-
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tra economia.

Alejarnos del equilibrio presu-
puestario y de la ortodoxia de Bru-
selas no puede conducirnos a nada
bueno. Pero si para conseguir este
equilibrio el Gobierno nos sigue pi-
diendo esfuerzos, justo es que no-
sotros le reclamemos que aplique
politicas ngurosas en las que no ten-
gan cabida ni la corrupcion, ni el des-
pilfarro lamentablemente extendi-
do por la mayoria de las Administra-
ciones. Ese rigor, crear empleo esta-
ble y de calidad y dar una solucién
definitiva al «problema catalany,
son las prioridades. Haciendo bien
los deberes nos afianzaremos como
un pais moderno y ganaremos peso
en la UE, maxime si acaba confir-
mandose la salida de Reino Unido
de la Union Europea.

Por contra, si posponemos la o1-
todoxia y nos echamos en brazos de
polmcas «demagogicas» que necesa-
riamente implicaran un aumento
desmesurado del gasto y por ende de
la deuda, caeremos en el abismo. Hoy
el dinero puede moverse con abso-
luta libertad y con solo apretar un
boton, los inversores —nacionales y
extranjeros- trasladan sus posicio-
nes donde quieren. Parece 16gico pen-
saI que No permaneceran en un pais
con riesgos secesionistas o en el que
campen politicas que ahonden irra-
cionalmente en el gasto. Es lamen-
table que historicamente la clase di-
rigente espanola se haya alejado tan-
tisimo de un equilibrio presupues-
tario que, sin duda, es la Gnica op-
cion para garantizar nuestro Estado
de Bienestar. Rigor no es sinonimo
de «austericidion. Los paises que afios
atras no cuadraron sus cuentas ya sa-
bemos como estan hoy: en la ruina.
Hay que racionalizar el gasto, si no
lo hacemos estamos abocados a la
quiebra. No hay alternativa.
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*Para elaborar estos graficos tomamos tres referencias temporales: 2007 (antes de estallar la crisis); 2012 (los momentos mds criticos);
2018 (tltimos datos publicados). Desde 2007 en Extremadura la deuda se ha multiplicado por 5’8 y el desempleo ha subido 9 puntos

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES INDICES BURSATILES ¥ LOS VALORES CON MAS CAPITALIZACION

MINIMOS DE LA MAXIMOS
INDICADORES 12/09/2008 12/09/2018 DIFERENCIA chitic (ULT. 25 ARDS)
IBEX 11,412 9.307 -18,45% 5,956 15,945
DAX 6.234 12.031 92,99% 3.666 13.559
CAC 4332 5332 23,09% 2519 6.168
MIB 28372 20.963 -26,11% 12,362 44,364
FTSE 5.416 7.313 35,03% 3.512 7.877
EURDSTOXX 3278 3327 1,48% 1.995 5,454
DOW JONES 11,421 25.999 127,64% 6,547 26,049
S&P 1.251 2.889 130,93% 676 2.896
NIKKEI 12.214,00 22.605 B5,07% 7.054 38.957
INDITEX 28,26 26,57 -5,98% 15,58 36,66
SANTANDER 11,34 4,23 -62,70% 3,19 14,79
BBVA 11,62 5,21 -55,16% 4,19 16,29
TELEFONICA 17,43 6,68 -51,68% 7,24 26,91
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