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A los que fueron engullidos por esta lucha y a los que lo se-
rén, porque aun no ha terminado

A mis colegas de la seccién de Economia de El Mundo, el
mejor equipo con el que se puede vivir una crisis como ésta



Leones contra dioses John Miller

INTRODUCCION

LOS POLITICOS CONTRA LOS MERCADOS

Este libro se puede enmarcar perfectamente en la zona de
la fuente de Neptuno de Madrid. Ahi se levantan dos de
los mas emblematicos edificios neoclésicos que hay en la
capital de Espafia: el Palacio de las Cortes y el Palacio de la
Bolsa. Ambos estdn a 400 metros de distancia en linea rec-
ta. El primero es la sede de la soberania popular, donde se
retne el Congreso de los Diputados. Su simbolo son los
dos leones de bronce —Daoiz y Velarde, segun la cultura
popular— que flanquean su entrada principal. Dentro, los
politicos espafioles, que en su mayoria ademas son funcio-
narios con empleo vitalicio y con la posibilidad de ir y venir
de las listas electorales de sus partidos a los despachos de
la Administracion. En el antiguo Palacio de la Bolsa, en
cambio, los simbolos de la fachada son dos medallones con
sendas deidades griegas: Hermes, mensajero del Olimpo y
patrén de los mercaderes, y Deméter, diosa de la agricultu-
ra, la fertilidad y la tierra. Dentro estan los famosos merca-
dos, a quienes algunos atribuyen poderes sobrehumanos,
pero que en realidad somos los ciudadanos de aqui y de
otros paises, simples mortales.

El enfrentamiento entre leones y dioses comenzd en
enero de 2010. Varias generaciones los habian visto coexis-
tir en armonia. Cada uno tenia su palacio en Madrid y su
drea de competencia. De hecho, los leones se ponian libre-
mente al servicio de los dioses, aunque siempre ambiciona-
ban imponerles reglas en nombre de la soberania popular.
Zapatero rompié este equilibrio con su experimento keyne-
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siano de 2009 que llevé el déficit publico a cifras de dos di-
gitos, sembrando la imagen de que Espafa era una econo-
mia desquiciada y poco fiable.

En el resto de Europa este periodo es conocido como
el de la crisis del euro y condujo al rescate de Grecia, Irlan-
day Portugal, y al minirrescate de Espafa. Sin embargo, en
nuestro pais deberia ser llamado la Era de las Rectificacio-
nes, porque el aumento de los costes de financiacion del
Estado llevo a los politicos a plantearse por primera vez la
necesidad de someter sus planes a los limites de la reali-
dad. Hubo un momento en que se creyé que los mercados
iban a ganar y que quedariamos tutelados en forma directa
por una fuerza exterior. De hecho, esta crisis ha sido la pri-
mera ocasion en la historia de la Espafia democrética en la
que los politicos han visto menoscabado su poder por la in-
jerencia de los mercados durante un periodo significativo.

Al final, una serie de circunstancias han permitido que
conservaran sus prerrogativas. Primero porque se las arre-
glaron para plantar cara al reto, a veces mostrdndose obe-
dientes y otras desafiantes. El resultado es que Espafia ha
cambiado. No como algunos esperdbamos ante la magni-
tud del desafio, pero ha cambiado. Y no tanto por las refor-
mas institucionales como por el ajuste asumido por las em-
presas y familias a través de los impuestos y recortes que
han significado nuevos copagos y la merma de servicios
publicos. Y en segundo lugar, porque las circunstancias ex-
ternas variaron. Sélo asi se entiende que en dos afios el
pais pasara de pagar 637 puntos de sobrecoste respecto
de la deuda alemana a financiarse a una tasa de interés me-
nor que la de los Estados Unidos. Pero no hay que equivo-
carse, los mercados no han sido derrotados ni complacidos,
simplemente miran hacia otro lado.

Por desgracia para los espafioles, la momentéanea vic-
toria de los leones no significa el fin de la crisis. Lo que se
ha saneado y reformado en la leonera es lo justo para dete-
ner las hostilidades, pero nada garantiza que dentro de po-
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co no se vuelva a reproducir el enfrentamiento. Al final, la
Era de las Rectificaciones ha sido la gran oportunidad per-
dida para haber modernizado el pais. La sociedad espafiola
puso en manos de Mariano Rajoy una mayoria absoluta pa-
ra que acometiera los cambios necesarios. Su pulso ha sido
menos firme de lo que cabia esperar. Tal vez se ha sentido
atenazado por un sindrome que el nuevo presidente de la
Comision Europea, Jean-Claude Juncker, ha resumido per-
fectamente: «Yo sé lo que hay que hacer, pero no sé como
hacerlo si pierdo las elecciones».

Becerril de la Sierra, octubre de 2014
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El rescate de Espafia es completamente inevitable y no
puede ser pequefio.

KENNETH S. ROGOFF,
Universidad de Harvard, enero de 2013

Como la prima [de riesgo] va bien, la hemos sacado de la
familia.

SORAYA SAENZ DE SANTAMARIA,

vicepresidenta del Gobierno espafiol,
junio de 2014
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EL SPANISH PROBLEMY EL COMUNICADO
FANTASMA

Zapatero se sienta junto a Papandreu en Davos y Espana se
contagia de la crisis griega — El «riesgo Zapatero» se hace
visible con la presidencia de la Unién Europea — Rajoy: «Si
tu no actuas, otros lo haran por ti» — Francia y Alemania
ejecutan una envolvente sobre el presidente espafiol para
que acepte un ajuste duro con la excusa de salvar a Atenas
— El comunicado «fantasma» que Zapatero dice que no fir-
mo en la cumbre de mayo de 2010.
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«Repensar la eurozona.» Asi se titulaba la mesa redonda
convocada en Davos el jueves 28 de enero de 2010. El des-
tino sefialé esa jornada de manera especial. Una intensa
nevada impidi6é que el presidente polaco, Lech Kaczynski, y
el primer ministro belga, Yves Leterme, llegaran a la esta-
cioén invernal donde se celebra todos los afos el Foro Eco-
némico Mundial. De pronto, para los fotégrafos el dngulo
se redujo de manera notable. Sélo quedaban en el escena-
rio tres lideres con severos problemas: Yorgos Papandreu,
primer ministro de Grecia, un pais con un déficit publico
disparado; Valdis Zlaters, presidente de Letonia, que enton-
ces tenia el récord de paro europeo, y José Luis Rodriguez
Zapatero, presidente del Gobierno de Espana, que tenia de
las dos cosas en abundancia. En un extremo estaba el pre-
sidente del Banco Central Europeo (BCE), Jean-Claude Tri-
chet, un protagonista de primer nivel. Pero en Davos, de lo
que mas se hablaba en esos dias era del hombre que esta-
ba entre Papandreu y Zlaters: Zapatero. El Spanish pro-
blem, como lo denominaria Carlos Segovia, el corresponsal
econémico de El Mundo.

El director del think tank Chatham House, Robin Nible-
tt, presentd a los «tres lideres que estan navegando en una
tormenta» y preguntd por la situacion espafiola. «El euro ha
sido un proyecto de éxito —contesté Zapatero— y Espafia,
como todos los paises de la eurozona, cumplird con el Pac-
to de Estabilidad. [...] Mafiana mismo mi Gobierno va a
aprobar un plan de austeridad y de reformas de la Seguri-
dad Social.» Si la primera pregunta le permitié al presiden-
te espafiol hacer profesiéon de europeismo y sefialar que él
estaba al mando, la segunda fue sobre la banca y le dejé
exhibir sus auténticos pensamientos: «Debemos de ser de
los pocos paises desarrollados donde el mapa bancario no
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ha cambiado nada desde hace tres afios porque la crisis fi-
nanciera no ha supuesto la quiebra de ningln banco. [...] Es
un poco chocante que desde determinados ambitos de
opinién, después de lo que hemos visto en Estados Unidos,
Gran Bretafia o Alemania, se hable [criticamente] del siste-
ma financiero espafiol cuando deberia ser para poner en
valor la capacidad de resistencia y la buena gestion que
nuestro banco central ha tenido con el apoyo del BCE».

Ahi estaban los genuinos sentimientos de Zapatero ex-
puestos ante los mejores analistas del capitalismo mundial.
El presidente creia que existia una conspiracién en los pai-
ses anglosajones contra el euro y contra Espafia. Su irrita-
cion la venia mascando hacia semanas, desde que habia
asumido la presidencia de la Unién Europea (UE). Nada
més llegar a Davos se fue directamente a ver al economista
cataldn Xavier Sala i Martin, uno de los expertos del Foro,
para reprocharle que fuera por ahi criticando la situacién
del pais. Sala i Martin habia dicho el dia anterior que perci-
bia «un deterioro claro de la imagen de la economia espa-
fiola este afio» y afiadia que habia notado que a Espafia se
la vefa como «un pais rezagado y eso provoca miedo a in-
vertir». Un diagnéstico parecido formulaba Nouriel Roubini,
quien habia dicho que Grecia estaba mal, pero que el au-
téntico problema para el euro era Espafia, una economia
mucho més grande, que constituia una «amenaza» para sus
vecinos: «Espafia puede ser el primer test serio para el eu-
ro». Kenneth S. Rogoff, economista de la Universidad de
Harvard, también fue explicito: «La politica econémica es-
pafiola es un fracaso, esté claro». Y junto a ellos, los edito-
rialistas de The Economist; el comentarista estelar del Fi-
nancial Times, Martin Wolf; los analistas de Standard &
Poor’s... todos parecian haberse conjurado para destacar lo
mal que iban las cosas y lo poco que hacia Zapatero para
arreglarlas.

10
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Curiosamente, el concepto de «riesgo Zapatero» lo ha-
bia acufiado la gran banca espafiola, la misma que se daba
abrazos con el presidente cuando éste los invitaba a Mon-
cloa o visitaba sus sedes. En enero de 2010, los banqueros
admitian que las entidades financieras estaban muy com-
prometidas en el sector inmobiliario. La Asociacién Hipote-
caria Espafiola declaré que los promotores debian a bancos
y cajas 325.000 millones que no podian pagar. El 60 % del
importe correspondia a las cajas de ahorros. El saneamien-
to que el sector preveia era del orden de 50.000 millones
de euros. Sin embargo, las necesidades de financiaciéon as-
cendian a 300.000 millones y para eso habia que buscar di-
nero en los mercados internacionales, que estaban cada
vez mas reticentes. Ese recelo era fruto de la desconfianza
en la politica econdmica.

Desde el estallido de la crisis financiera en 2008, Zapa-
tero habia suplido su falta de experiencia en asuntos eco-
némicos con acciones politicas. Habfa luchado tenazmente
por conseguir que lo invitaran a las citas del G-20 donde se
habia coordinado la campana contra la crisis. Y lo habia
conseguido. De hecho ahi, en Davos, poco antes de subir-
se al escenario que uniria el destino de Grecia y Espafa en
la crisis, logré que el presidente de Corea del Sur, Lee
Myung-Bak, le invitara a la cumbre de otono del G-20 en
Seul. Otra peculiaridad del presidente espafiol era que
cuando debia decidir entre una bateria de medidas econd-
micas siempre buscaba las que tenfan mayor repercusion
politica y mediatica. Cuando descubrio, por ejemplo, que
las reformas de los sistemas de pensiones eran valoradas
como medidas profundas, serias y de alto impacto en el lar-
go plazo, se convirtié en un acérrimo partidario de ellas, no
por conviccion sobre su bondad econémica sino por su im-
pacto politico.

Para estar tan pendiente del marco politico de la crisis,
Zapatero se habia despistado en Davos. Situado fisicamen-
te al lado de Papandreu, la crisis de los ingobernables pai-
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ses del sur de Europa quedé en la retina de todos. El lider
griego, ademas, como el bafista que se aferra desespera-
damente a todo lo que flota, se pegd ain mas a Espafa.
«Estd claro que hay ciertos ataques contra Grecia que
apuntan en realidad al euro como objetivo principal. Y de-
trds de Grecia estan Portugal y Espafa. Nos ven como el
eslabén débil», confesé Papandreu a los periodistas. Ade-
mas, a los asistentes les irritd que Zapatero se declarara
«shocking» (segun la traductora) por sus comentarios criti-
cos sobre la situacion de la banca espanola que eran la co-
midilla en los pasillos. Nadie se creia que, después del pin-
chazo de la burbuja inmobiliaria, la banca hubiera sido ca-
paz de reestructurarse con la sola caida de una pequefia
caja de ahorros llamada Caja Castilla-La Mancha. Zapatero
estaba en el escenario en su condicién de presidente de
turno de la UE, un hito que ningun presidente espafiol vol-
verad a encarnar hasta 2023. Y el osado Zapatero, siempre
interpretando en clave politica la crisis, habia puesto mu-
chas esperanzas en que su liderazgo europeo le permitiria
atraer hacia si los focos y dejar en la penumbra los pésimos
datos de Espafia. No fue asi. Se equivocd, y al subir al es-
cenario subié con él a toda la economia espafiola, que a
partir de ese momento fue blanco de un examen critico ge-
neralizado. Y el termdmetro de ese andlisis, la vara con la
que fuimos medidos, fue la prima de riesgo, el diferencial
entre el tipo de interés que paga el bono espafiol a 10
afios y el bono alemén al mismo plazo. «La prima de riesgo
es mi marcapasos», dirfa tiempo después Zapatero. Ese dia,
en Davos, la prima marcaba 100 puntos porcentuales. Es
decir, el bono espafiol rentaba sélo un 1 % mas que el
bund alemén. Eso no duraria mucho tiempo.

La reacciéon a la foto de Davos fue inmediata. No sélo se
extendié la desconfianza hacia la economia espanola, sino
que los hechos de los dias siguientes complicaron las co-

12
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sas. La banca espafiola sufri¢ fuertes caidas en bolsa. El
viernes 29 de enero, de vuelta en Madrid, Zapatero anuncié
el retraso de la edad de jubilacién hasta los 67 afios con el
Unico apoyo de su partido y la critica de todos los demés y
de los sindicatos. No le quedaba mas remedio que intentar
contrarrestar con esa reforma dos datos horribles: ese dia
se conocid que el déficit fiscal habia llegado en 2009 al
11,4 % del PIB,T es decir 20.000 millones mas que lo que
se habia dicho tan sélo un mes antes, y que la cifra de para-
dos habia alcanzando a finales de 2009 la cifra de
4.326.500 personas. Ese viernes coincidieron otros tres he-
chos aparentemente desconectados, pero que serian im-
portantes con el paso del tiempo. Manuel Pizarro, el expre-
sidente de Endesa que habia sido el gran fichaje de Ma-
riano Rajoy para las elecciones de 2008 y que se habia en-
frentado a Pedro Solbes en un famoso debate televisivo,
abandond su escafio parlamentario tras dos afios de una
muy discreta actuacion en el Congreso. Rodrigo Rato, el
exvicepresidente del Gobierno con José Maria Aznar y ex-
director ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI),
asumia todo el poder en Caja Madrid, relevando a Miguel
Blesa, que habia estado 13 afios al frente de la entidad y
que la entregaba con el beneficio mas bajo de toda su eta-
pa y pérdidas de 66 millones de euros en el cuarto trimes-
tre de 2009. Y, por ultimo, en Estados Unidos Ben Bernanke
era reelegido al frente de la Reserva Federal con el apoyo
mas débil de su historia: sélo 70 de los 100 senadores le
brindaron su voto, un hecho sin precedentes. Bernanke era
el padre de las politicas monetarias expansivas que él, un
gran estudioso de la crisis de 1929, creia que eran esencia-
les para evitar otra Gran Depresiéon. Su postura era rechaza-
da en Europa por el Bundesbank.

El domingo 31 de enero, Jaime Caruana, exgoberna-
dor del Banco de Espafia y presidente del Banco Interna-
cional de Pagos, echaba mas lefia al fuego en una entrevis-
ta en El Mundo. «Espafia debe lograr ser creible ante los
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mercados», decia. «Un gran reto es el fiscal: se han deterio-
rado las posiciones presupuestarias en los Ultimos tiempos
y es cierto que era necesario para atajar la crisis, pero ahora
hay que pensar seriamente en cémo tener planes de medio
plazo que aseguren una credibilidad en la sostenibilidad de
la deuda.» En realidad, la deuda publica, cuyo monto al-
canzaba en 2008 el 40,2 % del PIB y habia bajado durante
afios, no era un problema tan grande como la deuda priva-
da, que equivalia al 318 % del PIB, fruto de la burbuja de
crédito en la que habia vivido el pais.2 Sin embargo, el de-
sorden de las cuentas publicas, con un déficit disparado, la
adopcién de planes de estimulo que sonaban mas dema-
gogicos que efectivos, la debilidad politica del Gobierno y
la falta de crecimiento ponian en duda su capacidad de ha-
cer frente a sus compromisos. Wolfgang Munchau, colum-
nista del Financial Times, no tenia dudas: «El peligro de
verdad es Espafia». La vicepresidenta segunda y ministra
de Economia y Hacienda, Elena Salgado, que en mayo de
2009 habia augurado la apariciéon de «brotes verdes», veia
cdmo se marchitaban y eso acentuaba la impresién de que
el Gobierno no disponia de previsiones confiables.

Asi, la ducha escocesa que el presidente del Gobierno
recibié en Davos se la habia ganado a pulso. No ha habido
en la Espafia moderna un Gobierno menos respetuoso con
los Presupuestos Generales del Estado (PGE) que el de Za-
patero. Y eso, al final, tuvo consecuencias. Mucha gente se
preguntaba en qué se parecia tanto Espafia a Grecia que
salia en los papeles junto a ella. Las diferencias eran mu-
chas. Mas alld de que Espafia cuadruplique en poblacién a
Grecia y su economia sea cuatro veces mas grande, la fuer-
za laboral espafiola era casi cinco veces mayor, aunque su
tasa de paro era el doble (entonces un 9 % en Grecia frente
a un 18 % en Espafa). Desde el punto de vista tributario,
Espafia era mas disciplinada. Lo que recaudaba por im-
puestos directos representaba casi el 9 % de su PIB, mien-
tras que en Grecia apenas obtenian un 5,8 %. La gran dife-
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