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   ESTUDIO INTRODUCTORIO:
 
   «LA BURBUJA DE LA DEUDA PÚBLICA»
 
   VISTA DESDE ESPAÑA
 
    
 
   El euro, como institución, se encuentra en un momento de extrema confusión. El juego de incentivos y decisiones políticas está en un equilibrio inestable. Europa sufre una profunda división entre dos bloques: por un lado se encuentran Alemania, los países centroeuropeos y el norte; por otro lado, el club de países del sur encabezado por España, Francia e Italia. 
 
   Lejos queda el proyecto de una Europa fundamentada en la libertad de movimiento de personas y capitales. La idea primigenia de convertir Europa en un área de libre comercio y con unas condiciones óptimas para atraer inversión extranjera ha quedado convertida en un proyecto de unión política que otorga un inmenso poder a unos pocos burócratas que deciden qué es bueno y qué es malo para millones de personas.
 
   El proceso de construcción europea se empezó de espaldas a los ciudadanos y sigue así, tal y como puede observarse de unos años a esta parte. La unión política y fiscal consagra un sistema de democracia orgánica, en el cual existen formalmente unas elecciones con sufragio universal, pero en las cuales no se decide quiénes van a ser los responsables políticos. Este sistema produce una concentración de poder en torno a la Comisión Europea, la cual está formada por burócratas y funcionarios designados en función de los acuerdos entre países y grupos de presión. 
 
   El peligro de una Europa intervencionista y contraria a la libertad individual hoy es una realidad más que palpable. Sin embargo, su desarrollo depende, en gran medida, de cómo se resuelvan las diferencias entre los dos bloques existentes y, en especial, cuál es, finalmente, el proyecto de Alemania. 
 
    
 
   La importancia de Alemania en nuestro futuro
 
   Alemania ha tenido, tiene y tendrá un papel preponderante en Europa. Su condición de primera potencia económica y comercial —81 millones de habitantes y un PIB de 3,6 billones de euros— permanece intacta a pesar de la crisis y los padecimientos del euro. En este sentido, una de las cuestiones clave es observar el comportamiento y los principios que guían no solo a los gobernantes, sino también a los ciudadanos alemanes. Y este es, precisamente, el objetivo de este libro. 
 
   Ofrecer por escrito una «versión alemana» de los acontecimientos presentes no se trata, en ningún caso, de un agravio comparativo. El objetivo no es remarcar o defender la existencia de «dos Europas» ni la superioridad moral, intelectual o material de una frente a la otra. Se trata, más bien, de observar cómo razona un alemán, cuáles son sus prioridades, cuál es su disposición a apoyar el proyecto de construcción europea o hasta qué punto apoya las decisiones de sus gobernantes. 
 
   La nación germánica no es, ni mucho menos, un ídolo ni tampoco un paradigma sagrado al que se le deba rendir culto. Gracias a la manipulación de la información a la que accede el público en general —y los políticos en particular— cualquier intento de estudiar, desde la racionalidad y la evidencia empírica el modelo alemán, es calificado como «servilismo», «complejo» o, reduciéndolo al absurdo, «traición» a la patria. 
 
   La Historia Económica mundial muestra diferentes modelos de éxito que nacieron, vivieron su época de esplendor y murieron para dar paso a otros. Esta constante de auge y caída no solo puede observarse en el estudio de los ciclos en Economía; también sirve como marco de estudio de modelos de crecimiento económico y éxito social que han sido representados por diversas naciones a lo largo de la Historia. 
 
   En este contexto, Alemania no fue una de las primeras naciones que se subió al tren de la Revolución Industrial, entre otras cosas porque ni siquiera existía como tal. El territorio que configura la actual Alemania ha vivido multitud de vicisitudes en el tiempo, desde los tiempos del Sacro Imperio Romano-Germánico hasta el momento en que se produce la Unión Aduanera —la Zöllverein— como punto de partida para la Unificación de Alemania. 
 
   El punto de partida para la expansión económica y comercial de Alemania tuvo lugar en medio del declive de la nación pionera de la Revolución Industrial: Inglaterra. Los alemanes comenzaron a desarrollar tecnologías cuya productividad en términos de trabajo y capital era superior a la máquina de vapor o a las máquinas de tracción mecánica en las fábricas textiles. La receta era muy sencilla: una mejor división del trabajo, trabajar en la expansión de los mercados y la introducción de dinero (inversión) para adquirir financiación e importar métodos de producción eficientes. 
 
   Los pilares de la Primera Revolución Industrial —el carbón de coque, el algodón y la construcción de canales fluviales— se vieron superados, un siglo después, por el acero, la electricidad, los tejidos sintéticos y el ferrocarril. Buena parte de estas nuevas tecnologías se desarrollaron a caballo entre los Estados Unidos y Alemania, convirtiéndose en el mascarón de proa de la Segunda Revolución Industrial, y dio comienzo a una larga etapa de crecimiento y prosperidad que se vio interrumpida con el estallido de la Primera Guerra Mundial. 
 
   La destrucción moral y material ocasionada tanto por la Primera como por la Segunda Guerra Mundial no provocó el hundimiento irrecuperable de Alemania. Toda la experiencia y tecnología acumuladas durante casi un siglo sirvieron de palanca de su riqueza y posibilitaron su reconstrucción y desarrollo con la ayuda de Estados Unidos para hacer frente al bloque soviético. Quizá el elemento fundamental de todo este proceso fue el capital humano, único factor de producción que cuenta con el milagro de los rendimientos crecientes. En aquellos años fue cuando se demostró la importancia extraordinaria que tiene para una sociedad la articulación de unas buenas instituciones educativas y, por consiguiente, una formación de elite para el capital humano. 
 
   Hoy en día, la economía alemana es intensiva en capital, es puntera en sectores de alta tecnología y posee una organización del trabajo y una estructura económica que posibilitan la formación de la mano de obra y el ahorro. Los alemanes son especialmente pulcros en la cuestión del ahorro y temen, como el peor de los fenómenos, la inflación. La sombra de la hiperinflación en el período de entreguerras (1921 y 1922) y las leyes confiscatorias de la riqueza a finales de la Segunda Guerra Mundial han hecho que los alemanes sean cautelosos a la hora de guardar su dinero y respaldar instituciones de control de la inflación como el Bundesbank. 
 
    
 
   España, de personaje secundario a actor de reparto
 
   Numerosos estudios de personajes ilustres en el campo de la historiografía o de la sociología, incluso en Economía, han enfatizado la existencia de «diferencias culturales» radicales entre países europeos. Según esta teoría, los países del norte y centro de Europa son más responsables, más eficientes y aprecian más su libertad. En cambio, los países del sur carecen de estas virtudes y muestran las contrarias, enraizadas en la picaresca y la negligencia. 
 
   Esta teoría resiste difícilmente la evidencia empírica. La diferencia fundamental no estriba en que una nación posea unas cualidades morales más favorables al desarrollo y prosperidad económica que otra. Es la combinación de instituciones políticas y económicas la que, a través de los incentivos, condicionan las decisiones individuales y colectivas. 
 
   España podría ser, ampliamente, un caso de manual de hasta qué punto las diferencias culturales o religiosas no condicionan la riqueza o pobreza de una nación; sino más bien cuáles han sido sus elites gobernantes, el grado de apertura exterior, la seguridad tanto interior como exterior o el respeto a la propiedad. 
 
   España es la nación más antigua de Europa, nacida de la cultura romana y visigoda. Su primera configuración en términos políticos se produjo tras los pactos matrimoniales de los Reyes Católicos allá a finales del siglo xv y su estructura actual —al igual que el concepto moderno de Nación— proviene de la Guerra de la Independencia a principios del siglo xix. 
 
   Estos dos hitos en la Historia de España han condicionado enormemente el desarrollo económico. En primer lugar, la política exterior de los Reyes Católicos y de sus sucesores, los Austrias mayores y menores, propició que España fuera un imperio colosal que, sin embargo, llevó al Estado a la quiebra en varias ocasiones y al manejo de alquimias monetarias para enjugar las deudas. No en vano, España es la cuna de una de las más importantes leyes en economía: la teoría cuantitativa del dinero. 
 
   En segundo lugar, la Guerra de la Independencia significó un cambio extraordinario en las instituciones políticas españolas. El cambio del Antiguo Régimen al Nuevo Régimen trajo el reconocimiento de una serie de derechos fundamentales, la igualdad de los ciudadanos ante la Ley, el establecimiento de la propiedad privada y las leyes de sufragio restringido. Sin embargo, el denominador común a toda esta etapa es la inestabilidad política —tres guerras civiles, guerras por el control del Norte de África, destitución continua de gobiernos y golpes de Estado—, la inseguridad jurídica y la quiebra permanente del Estado. 
 
   El cambio de régimen no supuso una sustitución en las elites gobernantes ni en las formas de gobierno. Más bien se trató de un relevo generacional con una entrada o salida de ministros y consejeros, en función de si tenían o no el favor de la Corona. Los gobernantes, los jueces y los representantes de la soberanía nacional accedían a sus cargos no por sus méritos, sino por su posición social, linaje familiar o gloria militar. 
 
   El siglo xix no fue para España el siglo de la Revolución Industrial. Más bien fue el siglo del fracaso de la Revolución Industrial.[1] La política económica se constituyó como un freno al desarrollo de España, puesto que no resolvió, ni quiso resolver, los dos problemas más acuciantes de entonces: el estado de quiebra permanente de la Hacienda y la inseguridad jurídica. Si a ello se añade la política proteccionista de todos los gobiernos —excepto el librecambista Arancel Figuerola de 1869—, el progreso económico se hizo inviable. 
 
   Los sucesivos gobiernos a lo largo del siglo xix y buena parte del siglo xx gastaban permanentemente más de lo que ingresaban y, por tanto, necesitaban apelar continuamente a la deuda pública y a la creación de dinero para cubrirla. Esta situación desembocó, hasta en siete ocasiones, en la bancarrota de la Hacienda. El desprestigio de la deuda pública española era tan grande que en las Bolsas de Comercio europeas —las Bolsas de París y Londres— se suspendió su cotización en innumerables ocasiones y era tristemente conocida como la historia de un timo.[2] 
 
   La quiebra permanente del Estado y el déficit crónico comenzó a resolverse con dos Reformas Fiscales, una en 1845 y otra en 1899. Las Reformas Mon-Santillán y Fernández Villaverde sentaron las bases de un nuevo sistema fiscal más eficiente, más flexible y en el que los ingresos fiscales fueran en función de la actividad económica. El otro pilar fue la racionalización del gasto público, cuyo resultado fue más que notable en los primeros ejercicios del siglo xx. Se instauró, en palabras de don Francisco Silvela, el santo temor al déficit y al fin, siquiera en parte, del efecto expulsión del sector público sobre el privado. 
 
   Bajo el sistema de la Restauración, la economía española comenzó su particular Revolución Industrial. Uno de los factores determinantes fue la inversión extranjera y la importación de tecnología proveniente de Europa. La pérdida de las colonias en 1898 significó una gran entrada de capitales y la mejora de la financiación del tejido productivo español. Desde el punto de vista político, la Restauración consagró una economía corporativa y proteccionista, basada en el acuerdo «social» más que en el acuerdo individual y con fuerte presencia del Estado en mercados nacientes como el petrolero, la telefonía, la electricidad o la automoción.
 
   Este sistema —ideado por tres de los políticos más importantes del siglo xx, Cánovas, Silvela y Maura— sobrevivió a la Restauración, aguantó una República, una Guerra Civil y los primeros años del general Franco y perduró hasta 1959, año en el que se implementó el celebérrimo Plan de Estabilización. La situación de quiebra técnica y rápido deterioro del valor de la peseta tanto en el nivel nacional —la inflación— como en el nivel exterior —la caída del tipo de cambio frente al dólar y el cierre de los mercados internacionales a España— exigió la puesta en marcha de un Plan de Estabilización macroeconómica y liberalización de la economía española.[3] 
 
   Desde entonces, España se ha desarrollado de una forma intensa y con mayor rapidez tras la entrada, primero, en la Comunidad Económica Europea y, después, en el euro. La entrada en el club del euro trajo inicialmente la estabilidad monetaria y propició un marco adecuado para la expansión económica. Sin embargo, también posibilitó desequilibrios y burbujas en los mercados. 
 
    
 
   Los arreglos pasados y presentes del euro: la apelación al Banco Central
 
   Hasta el momento, la crisis institucional del euro ha quedado focalizada en los problemas económico-financieros de seis países de la Eurozona y en el siguiente orden cronológico: Grecia, Irlanda, Portugal, España, Italia y Chipre. 
 
   Los primeros días del mes de mayo de 2010 marcaron un antes y un después en la construcción europea y la viabilidad de la Eurozona. La suspensión de pagos de Grecia y España (entre los días 7 y 10 de mayo) obligó a la creación de unos mecanismos de rescate que deberían estar vigentes durante un tiempo limitado. Meses después, lo transitorio se convirtió en permanente, dando lugar a dos fondos de rescate bajo las siglas FEEF —Facilidad Europea de Estabilización Financiera— y MEFF —Mecanismo Europeo de Estabilización Financiera— y a la alianza entre la Comisión Europea, el Banco Central Europeo y el Fondo Monetario Internacional: la troika. 
 
   El FEEF se creó en el Consejo Europeo del 24 de junio de 2010 como mecanismo de apoyo de los países con dificultades financieras graves, emitiendo bonos u otros instrumentos de deuda admitidos a negociación. El dinero captado por el fondo de rescate se canaliza a los Estados a través de la compra de deuda soberana tanto en mercado primario (participación directa en las subastas del Tesoro) como en mercado secundario (deuda ya emitida y comprada preferentemente a entidades de crédito). Los Estados que solicitan la ayuda están sujetos a la firma de un Memorándum en el que el FEEF impone condiciones a los Estados rescatados en materia de política económica. 
 
   En su origen, el FEEF está capacitado para prestar hasta 440.000 millones de euros y ofrecer unas garantías por valor máximo de 750.000 millones de euros. Las condiciones de financiación son extraordinariamente ventajosas, con períodos de maduración superiores a quince años y tipos de interés cercanos al 2% anual. Se ha utilizado sobre todo para apoyar a Portugal, Grecia e Irlanda.
 
   Por otro lado, el MEEF tiene un carácter de urgencia y con una capacidad más reducida de provisión de fondos que el FEEF, pudiendo prestar hasta 60.000 millones de euros con el respaldo del Presupuesto de la Unión Europea y bajo el gobierno de la Comisión Europea. Se ha utilizado sobre todo para apoyar a Portugal e Irlanda. 
 
   Meses después, los Estados miembros decidieron la creación de un fondo permanente de rescate bajo el nombre de Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE). El MEDE está constituido como una sociedad por acciones con un capital autorizado de 700.000 millones de euros y dividido en 7 millones de acciones, cuyos propietarios son los países miembros de la zona euro. Uno de los pocos elementos diferenciadores es su carácter de acreedor preferente y su estructura accionarial respecto a los demás mecanismos de rescate.
 
   En paralelo a la constitución de estos mecanismos de ayuda financiera, el Banco Central Europeo adquirió el papel de prestamista de última instancia. Al igual que en otras experiencias históricas, los Gobiernos europeos acudieron al amparo del Banco Central para financiar los enormes déficits que comenzaron a acumular desde 2007 y, de esta manera, establecieron un circuito privilegiado de financiación que evitó la suspensión de pagos. 
 
   El BCE ha implementado diversos mecanismos basados en la monetización de la deuda pública y la financiación ilimitada a la banca. La monetización es indirecta, es decir, el instituto emisor compra deuda en el mercado secundario a los bancos que previamente han acudido a la subasta de deuda del Estado correspondiente. Esto es así puesto que los Estatutos del BCE prohíben la monetización directa de la deuda pública: causa última de los procesos inflacionarios a lo largo de la Historia. 
 
   El Banco Central Europeo (BCE) genera la liquidez en el sistema a través de los siguientes mecanismos extraordinarios de financiación:
 
   — Operaciones de refinanciación a largo plazo (LTRO).[4]
 
   — Programa de compra de bonos en mercado abierto (SMP).[5]
 
   — Operaciones monetarias de compraventa (OMT).[6]
 
   A través de los LTRO, el BCE presta a tres años a un tipo de interés del 1% a la banca europea para evitar su colapso, triplicando así su balance en los últimos tres años. El objetivo principal de los LTRO es sustituir temporalmente el mercado interbancario (el préstamo de dinero entre bancos), que está prácticamente muerto. El BCE ha puesto a disposición de la banca la astronómica cifra de 1,018 billones de euros (el PIB de España es 1,4 billones de euros). El dinero de los LTRO no ha llegado a las empresas y familias, sino que se ha utilizado para mantener en pie a gran parte de la banca quebrada.
 
   En segundo lugar, el programa SMP se basa en intervenir en el mercado secundario de deuda pública europea para comprar títulos de los países con mayor presión financiera. El único criterio que se utiliza para comprar bonos soberanos es el nivel de la prima de riesgo, sin tener en cuenta otros parámetros como la calidad del emisor, el período de maduración, el interés que se devenga o el riesgo tanto absoluto como relativo de esta inversión. El BCE se ha hecho con 218.000 millones de euros de valor nominal de Italia (47,2%), España (20,2%), Grecia (15,6%), Portugal (10,5%) e Irlanda (6,5%).
 
   Recientemente, el OMT ha reemplazado al SMP y está centrado en la compra de bonos a uno y tres años de países rescatados o que hayan solicitado ayuda financiera, como Irlanda, Grecia, Portugal, de los mecanismos europeos de rescate FEEF y MEDE y que no tengan vedado su acceso al mercado. El OMT también intervendrá en el mercado secundario de deuda pública europea. 
 
   El BCE puede llegar a sumar solo entre el LTRO, SMP y OMT cerca de 2 billones de euros. Desde 2007 el BCE ha expandido su balance un 154%, el Banco de Inglaterra ha sido el más agresivo de todos los bancos centrales importantes con un 394%, mientras que la Fed lo ha hecho en un 230%, el y el Banco de Japón un 83% antes del último anuncio de duplicar su balance en los próximos dos años. 
 
   Los programas especiales del BCE y la UE son solo una parte de los programas de rescate además de las intervenciones del FMI y las medidas de apoyo de países individuales a los países en crisis. Grecia ha sido el receptor más necesitado, con 243.000 millones de euros de los fondos de rescate, con un PIB de solo 300.000 millones de euros.
 
   Alguien tendrá que pagar todo este dinero que se está prestando a los países en crisis alguien tendrá que pagarlo. Ese alguien serán los contribuyentes o depositantes de la zona euro según hasta que punto seacómo de grave sea la situación económica de su sistema bancario o la deuda pública de su país. Los enjuagues monetarios no perduran eternamente, sino que suelen acabar en un proceso inflacionario que absorbeenjuga las deudas en términos reales. 
 
    
 
   El futuro de España y Alemania: ¿La hora de España?
 
   El lector encontrará en estas páginas una predicción sólida y argumentada de qué futuro le espera a Alemania y a sus ciudadanos. La percepción del autor no es, precisamente, optimista. Augura unos años muy difíciles para la nación germana, años en los que tendrá que convencerse, aún más, de su responsabilidad como cabeza visible de la Unión Monetaria Europea. 
 
   Lamentablemente, el futuro no es más halagüeño para naciones como España. La economía española, gracias a un durísimo proceso de ajuste en el sector privado —las familias y las empresas— terminará 2013 con un ligerísimo crecimiento económico. Esta situación se prolongará en los años venideros 2014 y 2015, entre otras cosas por dos fenómenos que ya describieron las Leyes de la Dinámica de Newton: la inercia y la acción-reacción. 
 
   Quizá el problema más grave que debe afrontar la economía es el elevadísimo desempleo. La sostenibilidad de un país con más de seis millones de parados —y que llegará, con toda probabilidad, a los siete millones— solo puede explicarse por la fortaleza de la institución familiar y las redes de asistencia sociales. La economía española puede crecer, y lo hará, manteniendo un elevado desempleo. Parece evidente un cambio muy profundo en la estructura productiva, con un mayor protagonismo de los sectores de alta productividad —intensivos en capital físico y humano— y el crecimiento extraordinario de las exportaciones. 
 
   Una de las señales más importantes en los más de siete años de crisis económica es que, por primera vez en décadas, la economía española se financia con cargo al ahorro interno. El abandono por parte de la banca de su tarea de canalización del ahorro para convertirse en un circuito privilegiado de financiación del Estado, ha obligado a la financiación de proyectos de inversión y creación de empresas a través de préstamos entre particulares, donaciones y cesiones de capital; fenómeno que se conoce como desintermediación bancaria. 
 
   El futuro de España no pasa, tristemente, por las innumerables decisiones de consumo, ahorro e inversión que toman a diario las familias y las empresas. La solvencia del Reino de España depende, hoy más que nunca, de la ventanilla del Banco Central Europeo y de la voluntad del Gobierno de hacer reformas de calado. El oxígeno que los sucesivos programas de compra de Deuda deuda Pública pública han dado a las finanzas públicas de España puede que se agote en un futuro no muy lejano. Por ello, se debe actuar de forma rápida, contundente y responsable en esta, sin duda, nueva y decisiva hora de España. 
 
    
 
   Conclusión
 
   Este libro, en suma, no es únicamente un retrato de la situación en Alemania y en Europa. Su propósito es sumergir al lector en un debate sobre las diferentes vías de escape que un inversor o un ahorrador corriente tiene en este momento frente a la crisis europea. En paralelo, el autor propone una reflexión profunda sobre el euro, sus reglas, su utilidad y, en definitiva, sobre su futuro. 
 
   Los españoles y europeos son los primeros interesados en estas cuestiones y los primeros, también, que buscan las respuestas. Por ello, el libro que está en sus manos será un buen punto de partida para todos. 
 
   Madrid, 30 de julio de 2013
 
    Javier Santacruz Cano
 
   y Marion Mueller Chueca
 
    
 
   Podrá dar seguimiento a los artículos y comentarios que surjan sobre el libro en el siguiente enlace:
 
   http://www.oroyfinanzas.com/avalancha-deuda
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   Capítulo I
 
   ALEMANIA EN OTOÑO DE 2015
 
    
 
   Las deudas estatales se han convertido en una droga que los gobiernos de muchos países se administran en los últimos años en dosis cada vez mayores: Estados Unidos tiene una deuda de 20 billones de dólares, en comparación con los 15 billones de finales de 2011, y en lo que ha quedado de la zona del euro, después de excluir a Portugal y Grecia, la deuda ronda los 13,5 billones. Solo en los últimos cuatro años hemos acumulado otros 3,5 billones de euros. En el año 2015 Alemania continúa compartiendo la responsabilidad, pues sigue formando parte de la zona del euro, mientras que Grecia y Portugal han vuelto a utilizar sus propias divisas.
 
   No es ningún consuelo saber que no estamos solos. Las deudas de británicos y japoneses son todavía más abultadas. Una avalancha mundial de deudas se precipita sobre nosotros, las barreras contra ellas han fracasado y nuestras casas, en el valle, no quedan ya muy lejos. Y mientras la avalancha lo va arrollando todo y se aproxima amenazadora, los políticos siguen discutiendo sobre prevención de aludes y planes de edificación más restrictivos.
 
   Sin embargo, la deuda en sí dice muy poco. Un indicador más representativo es el endeudamiento del Estado en relación con el poder económico, el denominado producto interior bruto (PIB). ¿Se debe a un milagro que los ratios de deuda sean más bajos en otoño de 2015 que a finales de 2011? Solo a primera vista. El Estado ha firmado un pacto con la inflación, es decir, la economía crece anualmente un 10%, pero el crecimiento real solo alcanza un 2%, debido a que el resto es inflación, lo que supone una depreciación monetaria del 8%. Esta elevada inflación reduce la deuda soberana real.
 
   Aunque la inflación suena a algo peligroso, al principio no representaba ningún problema. Los bancos centrales se habían lanzado a comprar bonos del Estado desenfrenadamente y habían colmado así las reservas monetarias, sin que esto tuviera al principio ninguna consecuencia. Sin embargo, finalmente se produjo el efecto ketchup: al principio no sale nada aunque se golpee el bote muchas veces, pero de pronto toda la salsa se derrama sobre el plato. La inflación-ketchup salpicó por primera vez la economía en 2014. La inflación en la zona del euro se disparó a un 6%, aunque extraoficialmente alcanzó incluso el 10%.
 
   ¿Cómo se llegó a esta situación? La coyuntura mundial en 2012 era crítica y los gobiernos de Estados Unidos, Europa y Japón tiraron por la borda todos los planes de consolidación presupuestaria para hacer frente a la situación con nuevas medidas estructurales. La alternativa parecía simplemente inaceptable: una política de ahorro simultánea en todos los grandes espacios económicos del mundo habría abocado a la economía global a una dolorosa recesión y tal vez incluso a una crisis mundial. Había que evitar esto a toda costa.
 
   En particular, el presidente de la Reserva Federal estadounidense, Ben Bernanke, insistió en los programas de gastos financiados mediante créditos. En su legendario discurso pronunciado en el Foro Económico Mundial en Davos presentó las «políticas reflacionarias» como el menor de los males. Bernanke brindó su apoyo en la lucha contra el desempleo y la prevención de una espiral de depresión autorrealizada, cuyo resultado fue el mayor programa de adquisición de bonos del Estado y títulos garantizados con bienes inmuebles en la historia de los Estados Unidos. De este modo, el gobierno estadounidense pudo financiar su ambicioso plan de estímulo «Rebuilding America» y otros países siguieron su ejemplo.
 
   También China tuvo que sostener su economía con enormes planes de estímulo financiados mediante créditos cuando la burbuja inmobiliaria amenazó con estallar en la república popular. La introducción paralela de una pensión estatal básica redujo el ahorro para la jubilación y liberó medios para el consumo. Así, China pudo continuar en 2014 con los índices de crecimiento de dos dígitos de épocas anteriores, pero pagó un alto precio por ello. La tasa de inflación, oficialmente del 12% y extraoficialmente del 18%, provocó gran inquietud entre la población. El país asiático tuvo que abrir el mercado de los bonos del Estado a los inversores extranjeros para poder financiar las medidas estructurales, pero tampoco estos deseaban comprar préstamos a bajo interés de China. Ya en 2013 el porcentaje de deuda pública china superó oficialmente la marca del 50%, y si se incluían todas las deudas públicas indirectas este porcentaje ascendía a más del 100%. El Banco Central de China tuvo que asumir el papel de comprador de última instancia. Desde entonces, y siguiendo el modelo occidental, ha adquirido bonos del Estado por valor de 900.000 millones de euros al cambio.
 
   Las consecuencias no tardaron en notarse en la divisa china y el yuan empezó a caer por primera vez. Los estadounidenses protestaron enérgicamente y se defendieron subiendo los aranceles e imponiendo cuotas de importación. Con anterioridad, las empresas estadounidenses ya habían sufrido la competencia de sus rivales de la zona del euro. Comenzaban así los males del proteccionismo. Todo el mundo quería devaluar su propia moneda frente a sus socios comerciales, y esto condujo a una verdadera carrera en la financiación de la deuda por parte de los bancos centrales, es decir, a la compra de bonos del Estado. La pérdida de confianza resultante en la moneda tuvo, en palabras del canciller Peer Steinbrück, el «oportuno efecto secundario» de alejar del euro la presión alcista. No obstante, esta situación solo fue temporal, ya que finalmente elegir entre los grandes bloques monetarios pasó a ser, para los inversores, la elección entre la peste o el cólera. Primero cayó el dólar, y luego de nuevo el euro. Y el yen, que había sido tan fuerte, se hundió implacablemente.
 
   Entretanto, la confianza en todas las divisas caía estrepitosamente. La gente gastaba sus ahorros cada vez más en muebles, automóviles, relojes y similares, mientras que las grandes fortunas comenzaron a invertir su capital en arte, antigüedades, vehículos de época y, por supuesto, bienes inmuebles, siempre populares como protección contra la inflación. Esto favoreció el crecimiento económico y los economistas celebraron la tasa de crecimiento real del 3% en 2014 como un nuevo boom económico. El ministro de Hacienda alemán, Jürgen Trittin, aplaudió el aumento de los ingresos fiscales. Este golpe de suerte económico le vino de perlas, ya que con él pudo pagar el programa de inversión «Refundación ecológica de Alemania» y financiar la transferencia de miles de millones a Bruselas.
 
   Después de todo, el déficit público alemán solo suponía el 2% del PIB, sin tener en cuenta los pagos al fondo de rescate europeo (MEDE), los cuales dejaron de incluirse a partir de 2014 en el presupuesto federal ordinario y pasaron a contabilizarse en un presupuesto en la sombra, fuera del balance. El aumento de los ingresos procedentes de los impuestos sobre los salarios desempeñó papel muy importante en esta situación, ya que el arrastre fiscal originó que, debido a la elevada inflación, un asalariado medio soltero debiera pagar prácticamente el tipo impositivo máximo del 50% más el 2% del impuesto de solidaridad europeo. Los peajes y los impuestos ecológicos para los propietarios de viviendas sin eficiencia energética se convirtieron en otra lucrativa fuente de ingresos para el Estado. Menos de lo esperado representó el impuesto sobre el patrimonio del 1% que fue recaudado por primera vez en 2013 y conllevó importantes gastos administrativos. En las oficinas tributarias se crearon 25.000 nuevos puestos de trabajo, por lo que no se puede decir que, al menos, no impulsase positivamente el mercado de trabajo. 
 
   Los grandes perdedores fueron los ahorradores. Un interés del 1% con una inflación del 8% significa una expropiación a los titulares de libretas de ahorro, pensiones por capitalización y seguros de vida, aunque muchos de ellos sucumban a la ilusión del valor nominal y no tengan en cuenta cuánto debilita la subida general de precios al poder adquisitivo de sus ahorros. Los legisladores se ocupan de que gran parte de los fondos de seguros tenga que ser invertida en bonos del Estado y han declarado por decreto los bonos del Estado como la única inversión con máxima garantía. 
 
   Es época de vacas flacas para los ahorradores. Quien en 2010 tuviera 10.000 euros en su cuenta de ahorro, cinco años después tiene 10.250 euros (un aumento de aproximadamente el 0,5% después de aplicar las retenciones a cuenta, pues más no se podía conseguir). Así no se puede explicar a los niños el sentido del ahorro en el año 2015. «No ahorraríamos ni aunque fuese el día mundial del ahorro», podía leerse en una pancarta sostenida por clientes frustrados frente a la sucursal de una caja de ahorros. 
 
   Muchos ahorradores encuentran aún consuelo en las optimistas previsiones del gobierno. Jürgen Trittin declara que la inflación actual es un «fenómeno temporal provocado por factores especiales». Que el año que viene se advertirá un descenso notable. Que el objetivo de inflación del 2% vuelve a estar al alcance de la mano. La fuerte subida del precio del petróleo ha encarecido el litro de gasolina súper hasta los 2,53 euros. Según los políticos, los culpables son especialmente los especuladores en los mercados de futuros. Y que el precio de 7,50 euros de un paquete de cigarrillos repercute positivamente sobre la salud de la población.
 
   Los ciudadanos sufren cada vez más con la subida de los precios pero los políticos parecen no percibir nada, porque ellos han procurado crearse la indexación de precios automática de las dietas y la bonificación especial «única» para funcionarios. Muchas menos preocupaciones tienen los banqueros con mayores ingresos, cuyas bonificaciones en 2015 han alcanzado los valores máximos del año 2007, incluso corregidas con la inflación. Sin embargo, el círculo de los beneficiarios se ha estrechado considerablemente en los últimos años. El recorte de gastos, las fusiones y las ocasionales nacionalizaciones de entidades bancarias han hecho descender notablemente el número de banqueros con altos ingresos. No obstante, y a pesar del superficial intercambio de críticas, la simbiosis entre política y banca es mayor que nunca, ya que los bancos han acabado convirtiéndose en los grandes compradores de bonos del Estado y, con ello, en financiadores de un Estado con el que no desean llevarse mal. 
 
   El panorama en la llamada economía real es completamente distinto, al igual que en las empresas que crean valor real. Las grandes empresas pueden conseguir fondos en el mercado de capitales a un coste relativamente bajo colocando préstamos y beneficiándose de unos intereses reales negativos, pero a muchas medianas empresas les resulta muy difícil conseguir un crédito en condiciones relativamente aceptables. Los bancos lo justifican diciendo que esto obedece a una cuidadosa política de concesión de créditos para beneficio de los ciudadanos, quienes al fin y al cabo son los responsables últimos del sistema financiero. Sin embargo, lo que ocurre en realidad es que los bancos prefieren utilizar su liquidez en formas de inversión de alto rendimiento, en lugar de prestar a empresas a un interés real negativo. Desde hace ahora casi siete años, pueden obtener liquidez prácticamente ilimitada del Banco Central Europeo sin tener que pagar intereses considerables por ello. 
 
   En lugar de seguir transmitiendo capital a las empresas en forma de créditos arriesgados y onerosos, prefieren comprar bonos del Estado exentos de riesgo. Es cierto que rinden solo un 4% de interés, en la media de la Unión Europea, pero conllevan un lucrativo margen de beneficios por intereses que asciende al 3,5%. Quien tome prestado 10.000 millones de euros del BCE, puede obtener unos intereses por valor de 350 millones sin esfuerzo ni riesgos. Y, como los bonos del Estado no tienen por qué estar respaldados por capital propio, el juego continúa alegremente. En los últimos años, los bancos se han implicado cada vez más estrechamente en la financiación del Estado. Las medianas empresas dependen cada vez más de la benevolencia de los bancos populares y cajas de ahorro locales, ya que los grandes bancos considerados importantes para el sistema han abandonado en su mayor parte las operaciones clásicas de crédito a empresas. 
 
   No obstante, la inflación también ha hecho crecer la facturación y los beneficios de las empresas, como se refleja en el incremento de la cotización de las acciones. Las acciones también están muy solicitadas debido a sus atractivos rendimientos por dividendos, en comparación con los depósitos de ahorro. En el verano de 2015, el índice alemán DAX supera por primera vez el límite de los 12.000 puntos. 
 
    
 
   ¿Alemania en el año 2015? 
 
   No se asuste por la situación que acabamos de describir. Podría ser peor, y mucho. Ya no quedan formas indoloras de salir de la crisis de la deuda. Cuanta más información poseamos, mejor nos podremos preparar. La historia universal nos ofrece porcentajes de inflación mucho peores que el 5 o el 10%. Debemos aceptar que las épocas de continuidad y aparente garantía de la seguridad no duran eternamente, sino que se ven interrumpidas por periodos en los que la realidad nos vuelve a poner los pies en el suelo. Lo importante es tratar de evitar los errores que condujeron a la hiperinflación o a la depresión de los años treinta.
 
  
 
  


 
 
   
   «Algunas personas manejan el dinero
 
   como si estuviera para ser destruido».
 
   Else Pannek
 
   Poetisa alemana
 
  
 
  


 
 
   
    
 
   Capítulo II
 
   el nacimiento DEl monstruo
 
    
 
   Para mucha gente, la crisis de la deuda será uno de los acontecimientos financieros más amenazadores de su vida. Sin embargo, la mayoría de los ciudadanos realmente no tiene una idea clara de su verdadero alcance, ya que solo unos pocos se detienen a pensar e intentar identificar las tendencias de la economía y de la deuda, algo que ciertamente es necesario para poder transformar el miedo y la preocupación por los ahorros en conclusiones y actuaciones razonables.
 
    
 
   Siempre la misma historia
 
   Los problemas actuales tienen diversos orígenes. Los factores desencadenantes fueron la crisis financiera de finales de los años noventa y los atentados del 11 de septiembre de 2001. Tras estos acontecimientos, los principales bancos centrales mantuvieron sus tipos de interés muy bajos por temor a la coyuntura. Esto propició un auge del crédito, que se concentró en el sector inmobiliario de Estados Unidos, en parte de Europa y China, así como en los nuevos mercados emergentes, que se convirtieron en los nuevos motores de la economía mundial. 
 
   Más adelante, en el año 2007, irrumpió abiertamente la crisis financiera. El derrumbamiento de la burbuja inmobiliaria estadounidense dejó brutalmente al descubierto las debilidades del sistema financiero global: los bancos centrales fueron instrumentalizándose cada vez más para financiar la deuda pública y rescatar la dinámica de las economías nacionales en magnitudes totalmente desconocidas para todos nosotros. 
 
   El sector financiero se hinchó desmesuradamente debido al gradual deterioro del modelo de separación bancaria en Estados Unidos y a las relajadas regulaciones con bajos requisitos de capital propio. De este modo, los bancos pasaron de ser los proveedores de servicios que abastecen de capital a la economía real a concentrar absolutamente todo el poder. El perro empezó a pasear a su amo.
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   En Estados Unidos se tambalearon multitud de entidades financieras. El Estado procedió a rescatarlas ya que, sin estos respaldos masivos, muchos bancos y compañías de seguros no habrían sobrevivido. No obstante, las medidas de rescate arrastran desde entonces un error fundamental. Los Estados podrían haber invertido directamente en los bancos los fondos que se desperdiciaban en adquirir empréstitos problemáticos y haber exigido acciones a cambio. Así, los contribuyentes habrían obtenido al menos un contravalor por los millones de euros invertidos en el rescate y los accionistas de los bancos habrían recibido una lección por sancionar el estilo harakiri de muchos equipos directivos bancarios.
 
   Sin embargo, lo que se hizo fue animar a los bancos a continuar igual y se crearon sistemas de incentivos totalmente falsos y, como no podía ser de otro modo, pasamos a hundirnos en una crisis financiera mucho mayor. Precisamente por esa razón, ya en 2009 planteamos la cuestión: ¿quién rescata al rescatador? Lamentablemente no nos equivocábamos, ya que es en esa situación en la que nos encontramos justamente ahora.
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   Muchos Estados con un elevado nivel de endeudamiento han alcanzado, o incluso superado, el punto de no retorno en el que deja de ser posible consolidar las finanzas públicas mediante medidas de ahorro. En su lugar, se perfilan dos enfoques para su solución: quiebra soberana o inflación. La experiencia nos demuestra que la historia de los países es una historia de quiebras, inflación y falta de fondos.
 
   Por ejemplo, en el siglo iii d.C. el Imperio romano sufrió una enorme inflación provocada por los costes de las agotadoras guerras fronterizas, el descontrol del gasto destinado a los funcionarios del Estado y las catástrofes naturales. La clase alta debía pagar sus lujosas mercancías procedentes del extranjero con el oro y la plata que servían de divisa, lo que originó la salida de metales preciosos y desencadenó el aumento del déficit presupuestario. ¿Y cuál fue la «solución» de los gobernantes? Reducir las deudas del Imperio depreciando la moneda, rebajar la proporción de metal en las monedas, subir los impuestos y acabar embargando el patrimonio de los ciudadanos ricos.
 
   Ya en el año 55 a.C., el político y escritor Marco Tulio Cicerón había señalado algo muy significativo: «Los presupuestos públicos deben ser equilibrados. Hay que rebajar la deuda pública y moderar y controlar la arrogancia de los poderes públicos. Asimismo, deben reducirse los pagos a los gobiernos extranjeros para que el Estado no entre en quiebra. Los ciudadanos deben recuperar el hábito del trabajo en lugar de vivir de las arcas públicas». Se trata de una temprana amonestación a un Estado que vive por encima de sus posibilidades. Y muchas de estas cosas no han cambiado nada en la actualidad. De poco sirvieron sus advertencias en la Antigüedad, pues si en la época de Cicerón un denario romano contenía un 95% de plata, 300 años después el porcentaje había bajado al 0,5%. Tampoco la depreciación del dinero es un invento de nuestros días, es tan antigua como la Humanidad (Ilustración 3).
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   En la Edad Moderna, la insolvencia de los Estados tampoco fue una excepción, sino más bien un fenómeno crónico. A nosotros el tema nos resulta nuevo, pues la mayoría no ha tenido que enfrentarse a él durante su propia vida. Al menos no tan de cerca, y esto es un factor fundamental. Desde el punto de vista psicológico, nos encontramos ante el enorme problema de tener que aceptar que un Estado puede llegar a ser insolvente, ya que se trata de algo completamente inusual en nuestra propia realidad. 
 
   Quizá podría compararse esta dificultad con el debate sobre el riesgo de emisor en los certificados antes de la caída de Lehman Brothers. Todas las partes interesadas conocían este riesgo. Se mencionaba una y otra vez, pero en la consciencia no pasaba de ser un riesgo teórico. Cuando el emisor Lehman Brothers se declaró insolvente, los operadores del mercado se sorprendieron. De repente, el riesgo teórico se percibía como real y se comenzó a considerar como realista la posibilidad de que los demás emisores pudieran seguir el mismo camino. Súbitamente, los certificados se veían con otros ojos. Lo mismo ocurrió tras el accidente del reactor de Fukushima. Un acontecimiento aislado cambió la percepción de todo un sector fundamental, incluso en Alemania.
 
   Sin embargo, las quiebras soberanas no son precisamente acontecimientos aislados. En contraposición a la catástrofe de Fukushima y a la percepción general, las quiebras soberanas representan la norma y no la excepción. Los profesores de Finanzas Carmen M. Reinhart y Kenneth S. Rogoff han aportado interesantes datos numéricos al respecto.[7] Han hallado que, desde el año 1800, al menos 250 países han entrado en quiebra en todo el planeta por deudas externas, y al menos 68 lo han hecho por deudas internas, con repercusiones en los depósitos en divisa nacional de la población. Algunos países se han declarado insolventes con bastante frecuencia, con España y sus 13 quiebras a la cabeza. Resulta también muy interesante la duración de las insolvencias. Grecia ha sido insolvente más de la mitad de su existencia, una circunstancia que motivó, en 1858, que Edmond About trazara una descripción despiadada del sistema tributario y la moral fiscal en Grecia.[8] Aparentemente, poco ha cambiado desde entonces. Tampoco Alemania, con ocho insolvencias en su historia, se puede considerar un alumno ejemplar (Tabla 1).
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   Para los alemanes, y también en el nivel internacional, la época de la República de Weimar representará siempre el paradigma de la crisis de la deuda y la hiperinflación. Cada vez hay más indicios de que el periodo de la estabilidad de precios llega a su fin, por lo que resulta interesante averiguar cómo se llegó en el pasado a situaciones de hiperinflación. 
 
   A principios de la Primera Guerra Mundial, el Imperio alemán derogó la obligación de convertibilidad de los billetes en oro. Además, se impulsó el incremento de la oferta monetaria mediante la supresión de la reserva en oro de un tercio de la masa monetaria. El Tratado de Versalles impuso el pago de las reparaciones y endeudó a la joven república alemana, que financió estos pagos mediante la impresión de dinero. Asimismo, la producción de bienes en Alemania disminuyó considerablemente debido al desmantelamiento y la confiscación de las plantas de producción. La inflación resultó inevitable.
 
   Al final de la guerra, el marco alemán había perdido la mitad del valor que poseía antes de la contienda. A partir de ese momento se produjo una escalada de la depreciación del dinero. Mientras que en 1918 enviar una carta dentro del país valía 15 peniques, poco después de la reforma monetaria de 1923 costaba la friolera de 100.000 millones de marcos. Del mismo modo colapsó el valor del marco con respecto al dólar y, al final de la guerra, un dólar estadounidense se cambiaba por la inconcebible cifra de 4,2 billones de marcos. El marco fue sustituido provisionalmente por el llamado marco seguro[*], y más adelante por el marco imperial[**]. Un marco seguro equivalía a un billón de marcos y, de este modo, se redujo el endeudamiento del Imperio alemán a 16 peniques.[9] La mayor carga de la hiperinflación recayó sobre la clase media que había invertido sus ahorros especialmente en valores nominales como cuentas de ahorros, renta fija, rentas vitalicias, etcétera. Naturalmente, su valor tras la hiperinflación quedó reducido a cero. 
 
   En los últimos años, hemos sido testigos de un fenómeno similar, aunque a miles de kilómetros de distancia, en Zimbabue. Muchas de las noticias económicas que llegan de África, y especialmente del África negra, no llegan a calar en la opinión pública europea o lo hacen muy tímidamente, y no es infrecuente oír: «Esas cosas solo pasan en las dictaduras africanas y no en las democracias occidentales. Es algo totalmente inconcebible en Alemania» (Ilustración 4). 
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   Sin embargo, los acontecimientos que se produjeron bajo la dictadura de Robert Mugabe atrajeron a los medios de comunicación generales dada la gran convulsión que provocaron. ¿Qué había sucedido? En resumen, el Banco Central de Zimbabue se había sometido a las necesidades monetarias del Gobierno. Lo que ocurrió nos resulta familiar: la impresión de billetes depreció el dinero y las cifras de estos fueron aumentando.
 
   En la década de los noventa, la inflación se mantuvo en Zimbabue en porcentajes de dos dígitos, pero a comienzos del nuevo milenio llegó a tres dígitos. Desde principios de 2008 hasta principios de 2009 se produjo un fenómeno de hiperinflación: en enero de 2008 llegó al 100.000% y en julio a un increíble 231.000.000% (¡231 millones!).[10]
 
   En enero de 2009, el banco central emitió un billete de 100 billones de dólares que marcó el final definitivo de esta divisa, ya que prácticamente dejó de ser posible el comercio. La inflación del dólar de Zimbabue es la segunda más elevada jamás medida, después de la registrada por el pengõ húngaro en 1946 (Ilustración 5).
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   Cifras atroces, incomprensibles ya para una inteligencia normal. Intentemos imaginar las historias que se encuentran detrás de estas cifras vacías. Más esclarecedor que todos los análisis económicos nacionales sobre la inflación resulta el testimonio práctico concreto que presentan los diarios o novelas contemporáneos. Estos ilustran especialmente cómo una lenta pérdida de la confianza en la divisa puede convertirse en una profecía autocumplida, que va minando su valor cada vez más deprisa. Muestran cómo se altera el día a día de las personas, sus economías y sus planes, y dejan al descubierto la impotencia de la política. Es aconsejable la lectura de Lobo entre lobos de Hans Fallada, El mundo de ayer de Stefan Zweig o el clásico estudio de Adam Fergusson, Cuando muere el dinero (When Money Dies).
 
   La inflación es casi siempre una consecuencia final de una espiral de endeudamiento. Por consiguiente, resulta lógico plantear la siguiente cuestión: ¿cómo es que los Estados llegan a tropezar con la trampa de la deuda? Históricamente, las guerras son un motivo habitual. Acabamos de ver el ejemplo de la Primera Guerra Mundial y la consiguiente hiperinflación. Más recientemente destacan sobre todo la Guerra de Vietnam, que provocó en última instancia el fin de la fijación del precio del oro en dólares, y las guerras en Irak y Afganistán. En épocas de paz, las crisis de deuda pública son provocadas principalmente por crisis bancarias.[11]
 
   El otro motivo de los excesos de la deuda se halla en el propio sistema político. Una burocracia cada vez mayor, un estado social desbordado, subvenciones y otros regalos electorales: durante muchas décadas los políticos han hecho amplio uso del cuerno de la abundancia, aparentemente inagotable, pero los costes los tendrá que pagar la próxima generación.
 
   El economista suizo Peter Bernholz ha analizado los datos históricos de las fases de la hiperinflación,[12] a partir de los casos especialmente graves, con tasas de depreciación monetaria superiores al 50% mensual (normalmente la inflación se expresa, en efecto, en tasas anuales). Según Bernholz, los políticos poseen una propensión natural a la inflación. De acuerdo con sus investigaciones, los sistemas monetarios sujetos a patrones de metales preciosos, como el oro, ayudan a limitar este «instinto natural» y en algunos sistemas apenas existe la inflación. No obstante, esto no es así en el caso de las divisas que solo existen en billetes y es peor cuanto menos independiente sea el banco central de la política y menos se oponga en los casos de duda. A la República Federal de Alemania le fue tan bien después de la Segunda Guerra Mundial y de la fundación del Banco Central alemán (Deutsche Bundesbank), en comparación con las grandes economías, gracias a que el Bundesbank alemán gozaba de más independencia que muchos otros bancos centrales. Sin embargo, su institución sucesora, el BCE (Banco Central Europeo), lamentablemente ya no posee tanta independencia política (Tabla 2).
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   Según Bernholz, las hiperinflaciones «siempre están provocadas por déficits de los presupuestos públicos que se financian en gran parte mediante la creación de dinero».[13] Aún más interesantes son los resultados que indican a partir de qué nivel de gasto se comienza a deteriorar el sistema. El economista suizo no toma como punto de partida el déficit público en relación con el producto nacional, como se ha hecho habitualmente. En su lugar, pone el déficit en relación con el gasto público general y llega a una notable conclusión: los déficits que constituyen más del 40% del gasto total no resultan sostenibles a largo plazo, ya que acaban resultando en inflación o incluso en hiperinflación.
 
   Grecia superó este umbral por primera vez en 2009 con un valor del 46%. En 2010 bajó el porcentaje al 35% para volver a subir en 2011 de nuevo al 46%, a pesar de las amplias subvenciones de los tipos de interés de los créditos de ayuda con interés reducido de la UE (Unión Europea) y del FMI (Fondo Monetario Internacional). En Portugal, la relación déficit/gasto alcanza el 22% incluso con los intereses subvencionados de la UE, y en tendencia alcista. En Italia se sitúa en un 17% y en España, en un 13%. Alemania, con una proporción del 11%, se encuentra actualmente aún lejos del umbral de la quiebra. Pero los alemanes tampoco pueden sentirse demasiado seguros, ya que la unión de responsabilidad y transferencia, las cargas futuras de los sistemas sociales o los crecientes intereses pueden hacer subir rápidamente ese valor. 
 
   Si echamos un vistazo al nivel de endeudamiento de los grandes espacios económicos y monetarios, queda patente que la zona euro no lidera, ni mucho menos, la clasificación de los endeudados. Estados Unidos y especialmente Japón poseen niveles de endeudamiento mucho más elevados que los países del euro. Y a Gran Bretaña tampoco le va mucho mejor. ¿Entonces por qué la zona del euro está en el foco de los mercados? ¿Por qué asociamos actualmente la crisis de la deuda con la crisis del euro y a la inversa?
 
   Evidentemente no se trata solamente del nivel absoluto de endeudamiento, sino también de la capacidad estructural para tratar y resolver los problemas de la deuda. Estas estructuras difieren bastante en los países de la zona del euro y ahí radica el problema fundamental de nuestra unión monetaria. Los mercados han entendido que, sin divisa propia, los Estados miembros de la zona del euro carecen de la válvula de escape necesaria para compensar sus divergencias de desarrollo. Por ello, los inversores temen, con razón, que el servicio de la deuda deje de ser posible en algún momento en los llamados Estados periféricos de la zona del euro. 
 
   Argentina se enfrentó, de facto, al mismo problema con la paridad del peso al dólar estadounidense, pero en ese caso no hubo vecinos que se responsabilizasen de su deuda. La solidaridad colectiva de los países del euro ha podido mantener la presión en la olla de la moneda única durante mucho tiempo, pero ahora parece que empieza a ser demasiado alta.
 
   Muchos políticos se han aferrado a un estado permanente de medidas de rescate estatales con un europatriotismo mal entendido. Y es que siempre acaban obviando el verdadero problema que supone la falta de homogeneidad. No obstante, sería todavía peor que, obstinándose unilateralmente en el euro como objetivo final, se arriesgaran a un gigantesco fracaso de la integración europea. Nuestra preocupación ya no es que se produzca un colapso de los mercados financieros, pues para eso nos podemos preparar. Lo que nos preocupa son los conflictos internos en los Estados de la UE y entre ellos especialmente entre los países contribuyentes y receptores, así como las tensiones sociales que amenazan gravemente a los países y que pueden alcanzar proporciones de guerra civil en naciones duramente afectadas como Grecia.
 
    
 
   El fin del patrón oro 
 
   En principio, la deuda pública alta o en constante aumento no es un fenómeno nuevo. En el pasado eran las guerras y las conquistas lo que dejaba arruinadas las finanzas de los países, pero esto ha cambiado en la época de la democracia. Después de la Segunda Guerra Mundial, se nos ha ido saturando con cargas cada vez mayores provocadas por el siempre costoso Estado del bienestar y por la tendencia de los políticos a intentar ganar votos con promesas electorales que resultan caras a largo plazo.
 
   Ilustración 6
 
   cada vez más estado… cada vez menos libertad[14]
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   Es necesario esperar a principios de los años setenta para contemplar un aumento considerable del endeudamiento, una de cuyas causas principales fue el cambio del sistema monetario. Después de la Segunda Guerra Mundial, volvió a introducirse el patrón oro, pero solo de forma indirecta, con el dólar estadounidense como moneda de referencia hasta que Estados Unidos acabó enterrando el sistema debido a sus constantes presiones inflacionistas. Detrás se ocultaban los elevados costes de la guerra de Corea y, más adelante, de Vietnam, que hicieron que aumentase la presión sobre el dólar y que Estados Unidos se viese obligado a vender oro de los depósitos de la Reserva Federal a otros países a cambio de dólares que iban perdiendo cada vez más valor. Curiosamente, solo había obligación de cambio para los bancos centrales y no para las personas. 
 
   En 1965, el presidente francés Charles de Gaulle anunció la conversión a oro de las reservas de divisas en dólares estadounidenses en el marco del sistema de Bretton-Woods. En 1966, Francia incrementó la proporción de oro de sus reservas al 86%. A diferencia de otros países que cambiaron dólares estadounidenses por oro en el mismo periodo, entre ellos también Alemania, Francia insistió en almacenar los lingotes de oro en su propio territorio.
 
   Para ello, el gobierno francés envió en 1968 su marina a Estados Unidos para transportar el oro a Francia de manera segura y, de este modo, evitar «el acceso de un poder extranjero».[15] Desde la perspectiva francesa, esta acción representaba un paso absolutamente lógico. Con ello, los franceses dieron el golpe de gracia al sistema monetario, deliberadamente o no, ya que los estadounidenses dejaron de estar dispuestos a recibir dólares entregando oro a cambio. El llamado sistema de Bretton Woods estaba agotado. El 15 de agosto de 1971, el presidente Richard Nixon se vio obligado a desistir y a anular la obligación de Estados Unidos de convertir dólares estadounidenses en oro a 35 dólares por onza. Aunque en un principio Nixon interrumpió «provisionalmente» la obligación de cambio, esta circunstancia temporal dura ya más de 40 años. 
 
   Algunos expertos ven en esta decisión la verdadera razón de la crisis posterior e incluso de la grave crisis financiera actual. Y es que, liberados del oro, los Estados y los bancos centrales se desataron, ya que podían acumular déficit y disparar el volumen crediticio. Las deudas estatales y la masa monetaria dejaron de estar limitadas por la cantidad de oro, y ahora ya podían multiplicarse con total independencia. Esto abrió de par en par las puertas al endeudamiento de los políticos y a una política monetaria expansiva por parte de los bancos centrales. 
 
   Pero no hay que pecar de ingenuidad. El auténtico abandono del patrón oro y del patrón plata ya se había efectuado en el periodo de entreguerras. La fijación del dólar estadounidense al oro y el posicionamiento de la divisa estadounidense como anclaje no era más que una solución transitoria. En seguida quedó patente que se trataba de un sistema para los buenos tiempos, pero no cabe duda de que no superó la primera gran prueba de resistencia.
 
   Los políticos y los bancos centrales siguen teniendo las manos libres para desgracia de los ciudadanos, aunque naturalmente intenten hacérnoslo ver de otra manera. De hecho, en las últimas cuatro décadas han aumentado considerablemente las crisis financieras, la inflación y las deudas estatales.
 
    
 
   Riesgo moral 
 
   Desde el punto de vista histórico, las crisis de deuda siguen unos patrones determinados. Hay causas comunes para este tipo de desastres y, por tanto, también para la avalancha de deudas actual.
 
   El gráfico ilustra las causas y el contexto de la actual crisis de deuda. 
 
   En 2008 esbozamos por primera vez las causas de la burbuja del sistema financiero, calificada como «monstruo» por el entonces presidente de Alemania, Horst Köhler. El dinero barato de los bancos centrales, la falta de oportunidades de inversión, una valoración grotesca de la solvencia por parte de las agencias de calificación, unos estándares de rendición de cuentas de una ingenuidad imprudente, la agresiva política crediticia de los bancos y unos sistemas de incentivos equivocados fueron algunas de las causas fundamentales de la crisis financiera, en cuyo centro se encontraban aún los créditos hipotecarios de escasa calidad y sus derivados. 
 
   Para definir estos sistemas de incentivos equivocados se comenzó a emplear la expresión inglesa «moral hazard», que hace referencia al riesgo de que una persona se comporte de forma inmoral o negligente porque un seguro, una ley o una institución la protegen de las pérdidas que pudiera ocasionar su comportamiento.[16] En otras palabras: como las consecuencias negativas de mis acciones las asumen otros, soy más propenso a asumir riesgos.
 
    [image: ] 
 
   En el caso que nos ocupa, esto se aplica a tres importantes actores. Los políticos no se responsabilizan cuando toman decisiones erróneas; los banqueros cobran elevados salarios pero son rescatados con dinero público cuando su excesivo apetito de riesgo los lleva al borde de la bancarrota; asimismo, los bancos centrales también tienen un lugar en esta lista cuando ayudan al Estado a acumular más y más deuda. Además, existían y existen algunas sustancias dopantes adicionales que hacen crecer al monstruo de las deudas, como el dinero barato, la liberalización del mercado financiero, la laxitud en la normativa de rendición de cuentas o las desafortunadas agencias de calificación. 
 
   El núcleo de los problemas son los sistemas de incentivos equivocados, pues, lo que a ojos de un individuo parece absolutamente razonable en el plano económico, puede acarrear enormes costes para la sociedad. Se trata de la contradicción clásica entre racionalidad colectiva y racionalidad individual. El riesgo moral es quizá la causa más importante de la crisis de deuda y sus consecuencias, y así se advierte claramente en la zona del euro, en Estados Unidos y en el resto de los países que han excedido su capacidad económica. Los políticos, los banqueros y los supervisores de los bancos centrales están unidos por un interés común, que es mantener el sistema en marcha el máximo tiempo posible, y se afanan en malgastar el dinero intentando salvar lo que ya han malgastado, una conducta que recuerda a la de un jugador que sigue apostando en el casino para recuperar sus pérdidas. Es lógico pensar que este jugador se despreocuparía del riesgo si supiese que, aunque perdiera, a la salida recuperaría todas sus apuestas, eso sí, financiadas por los contribuyentes. 
 
    
 
   Políticos desbordados 
 
   Para resolver los problemas de deuda pública debemos impedir los comportamientos incorrectos dentro del sistema financiero y entre los Estados. En caso contrario, la avalancha de deudas amenazará a la paz social y a la democracia. 
 
   Justamente en un momento en el que muchos responsables no actúan en interés de la sociedad, es aún más importante que los economistas y los analistas de los bancos centrales u otras instituciones públicas pongan a tiempo el dedo en la llaga. Por desgracia, la experiencia no nos da motivos para la esperanza, pues los «econócratas» forman parte del sistema.
 
   Hagamos una pequeña parada en Grecia y en los demás Estados con problemas de la UE. Estos países parten de una situación de incapacidad para competir y carecen en su mayor parte de un modelo económico operativo. No tienen ninguna posibilidad realista de salir del embrollo de la deuda. La introducción del euro, la deplorable administración del Estado y la mentalidad de las subvenciones han precipitado a los griegos a la insolvencia. Lamentablemente, la clase política de los otros países de la UE se ha quedado de brazos cruzados, y las recomendaciones de los «econócratas» de los bancos centrales y de las organizaciones internacionales tampoco han sido de mucha ayuda.
 
   El documento que mejor ilustra la situación es el informe de la troika de junio de 2011, en el que los representantes de la Unión Europea, del Banco Central Europeo y del Fondo Monetario Internacional «sometieron a Grecia a su examen». El informe está lleno de contradicciones e incongruencias. Se observa de inmediato que se trata de un informe político cuyo resultado ya estaba fijado de antemano, antes incluso de su elaboración. Así, el informe aborda exclusivamente la evolución de Grecia en el primer trimestre de 2011, a pesar de que en ese momento ya se conocían los datos negativos de los meses de abril y mayo, que se silenciaron para ocultar la falta de perspectivas del saneamiento presupuestario al que se aspiraba oficialmente. La intención política de continuar con las ayudas financieras a Grecia para evitar mayores desvalorizaciones en los bancos europeos debía imponerse frente a toda la realidad económica.
 
   Un ejemplo de estas incongruencias es la propuesta de venta de propiedades del Estado griego, que se señalaba en junio de 2011 como una contribución esencial para el saneamiento de las finanzas públicas de Grecia. Desde el principio, calificamos de completamente ilusorios los ingresos previstos de 50.000 millones de euros. Para finales de 2011 debían haberse reunido ya 5.000 millones, pero resultaron ser solamente 400 millones por el ejercicio de un derecho de venta del Gobierno griego, que transfirió una participación del 10% en la telefónica griega a Deutsche Telekom. Esta opción de venta podría haberse realizado sin el programa de privatizaciones. Los 50.000 millones de euros que se debían ingresar en el plazo de cinco años mediante privatizaciones no son más que uno de los sueños de la clase política de los países rescatados. Es verdad que hay que sugerir al electorado que los créditos que se conceden cada trimestre se fundamentan en algo sustancial y que pueden devolverse, aunque sea teóricamente, pero lo cierto es que los cálculos de los ingresos proyectados por las privatizaciones se basan en suposiciones totalmente irreales. 
 
   Y no solo los cálculos de los ingresos, sino también la lista de los objetivos. 
 
   En ella se encuentra, por ejemplo, Trainose, el operador de los ferrocarriles griegos, que arroja 200 millones de euros de pérdidas por sus 100 millones de facturación al año. Otras de las perlas son un hipódromo arruinado, un casino, aviones viejos y participaciones bancarias sin valor. Los mayores importes de las privatizaciones ni siquiera están especificados. 
 
   Si no fuese todo tan serio, sería para echarse a reír a carcajadas. Se repite lo que ya criticamos en el año 2010 del plan de consolidación del FMI, que estaba cargado de medidas sin concretar y que no incluyó el previsible derrumbamiento de la economía griega. Sin embargo, dicho plan se tomó en serio e incluso sirvió como base para los esfuerzos de saneamiento de Grecia y las ayudas financieras de la troika, es decir, de la comisión del FMI, la UE y el BCE. Esto se debió a varios factores. Algunos políticos carecen de conocimientos de economía y de sentido común. Autorizaron la continuación de las medidas de rescate basándose únicamente en los resultados de la troika, a pesar de que, al menos, una parte de los políticos responsables disponía de personal especializado y conocimientos que hubiesen podido sacar a la luz las incongruencias de los planes del FMI y de los informes de la troika. De esta forma, se explica que los políticos se escondiesen con aparente inocencia detrás de los informes de la troika. Se sabía muy bien, o al menos se presentía, que continuar con las ayudas era un puro despilfarro, y había que ocultarlo.
 
   ¿A qué obedece la táctica de la confusión? Los políticos querían convencer a la población de Alemania de que no había alternativa en el rescate a Grecia. Hicieron la siguiente equiparación: Euro = Europa = Paz, y según esta ecuación el final del euro significa el final de Europa y una amenaza para la paz. El reconocimiento de la bancarrota de Grecia, incluso a pesar de la aplicación de más inyecciones de liquidez, hubiese supuesto el derrumbamiento de toda la línea argumental de los últimos doce meses. Es bien sabido que los políticos no se equivocan. Más bien adaptan su opinión conforme van cambiando los contextos. De esta forma, retrospectivamente, sus opiniones no parecen erróneas, sino adecuadas a la situación del momento, por lo que pueden afirmar siempre: «Haber tomado esa decisión fue lo correcto en su momento, naturalmente hoy lo haríamos de otra manera». 
 
    
 
   Banqueros fracasados 
 
   La máxima de que quien se guisa algo también se lo tiene que comer sigue hoy en día en vigor, pero con salvedades. Un empresario que responde con sus propios bienes de la mala situación de su empresa actúa automáticamente con mayor cuidado que un banquero. La diferencia fundamental es que un banquero no tiene responsabilidad personal, y cuando lo necesita puede acudir al Estado (excepto en los bancos verdaderamente privados, en los que los ejecutivos tienen responsabilidad civil).
 
   En los puntos más delicados, nuestra arquitectura financiera está podrida. Analicemos un par de ejemplos. Cuando un empresario invierte, nunca se puede descartar el fracaso, pero un fracaso no puede amenazar la continuidad de la empresa. Si se malogra una inversión, el capital propio de la empresa debe poder absorber las pérdidas, pues de lo contrario la bancarrota es inminente y con ella la pérdida de los bienes de la empresa. Así le ocurrió al senador Thomas Buddenbrook (de la famosa novela de Thomas Mann Los Buddenbrook) cuando adquirió la cosecha de un campesino antes de su recolección. Una tormenta de granizo arrasó los cereales, que no estaban asegurados, y contribuyó junto con otras graves decisiones erróneas al hundimiento de los Buddenbrook.[17] 
 
   En cambio, cuando los bancos especulan, es decir, cuando venden la cosecha antes de haberla recogido y sufren las consecuentes calamidades, llaman al Estado. Y en casos de gravedad pueden confiar, de hecho, en que este asuma las pérdidas. Lo llevamos observando desde el estallido de la crisis financiera en 2007: cuando han aparecido las dificultades, ha tenido que acudir al rescate el Estado, es decir, los contribuyentes. Por eso el sistema ya no tiene ningún sentido, porque si el Estado o los contribuyentes recibieran al menos una compensación adecuada por el rescate podría tolerarse este principio. Sin embargo, en lugar de recibir participaciones en las entidades rescatadas a cambio del dinero, lo que se hizo fue salvar ante todo las bonificaciones de los banqueros. Un banquero nos lo expuso una vez de la siguiente manera: «Nuestro objetivo es mantener el casino abierto el mayor tiempo posible». Sin embargo, esto no sería posible si el Estado se hiciera cargo de un banco en su totalidad o en gran parte como accionista mayoritario.
 
   La crisis de la deuda es un fenómeno global que afecta sobre todo a los países industrializados occidentales. Se inició en Estados Unidos con los créditos inmobiliarios dudosos. Toda la cadena de servicios financieros ligada a estos créditos estaba impulsada e infectada por el «riesgo moral». Hordas de prestamistas ávidos de comisiones endosaron innumerables hipotecas a los consumidores, aun cuando los beneficiarios de los créditos no comprendían las modalidades de amortización y a pesar de que no disponían ni del capital propio ni de los ingresos necesarios para asumir la hipoteca.
 
   Para los bancos que ofrecían la financiación, la solvencia de los beneficiarios de los créditos era un asunto secundario, pues se limitaban a pasar los créditos a los bancos de inversión, donde se ponían manos a la obra los alquimistas del mundo contemporáneo. Gracias al respaldo de las agencias de calificación, convertían miles de pésimos créditos en uno solo de primera categoría. Los bancos de inversión, a su vez, los vendían como deudas titulizadas a los clientes finales como, por ejemplo, a los bancos regionales alemanes, que se dejaban seducir por las buenas valoraciones de las agencias de calificación. Alta rentabilidad y sin riesgos, se pensaba (Ilustración 8). 
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   Lo normal hubiese sido que, para entonces, se hubieran disparado ya todas las alarmas, pero los compradores o bien creían realmente en la calidad de los valores o fueron animados (a menudo por la clase política) a aprovechar las supuestas oportunidades para llenar los bolsillos del Estado o de las regiones. Lógicamente, también resultaban seductores los pagos de bonificaciones que la administración de dichas entidades justificaba por su buen rendimiento, es decir, por los elevados réditos. 
 
   Por lo tanto, no es de extrañar la polémica que surgió con la cuestión de las bonificaciones de los banqueros, y no solo entre los inversores. Los banqueros en cargos de responsabilidad reciben remuneraciones asimétricas. Si se arriesgan y tienen éxito cobran elevadas bonificaciones anuales, que a menudo suelen superar los ingresos de toda una vida de un asalariado normal. En cambio, si todo resulta un estropicio, lo peor que les puede ocurrir es que pierdan su trabajo y pasen a la siguiente entidad con una generosa indemnización (Ilustración 9). 
 
    [image: ] 
 
   Cuando se habla con el jefe de personal de un banco sobre este sistema de compensaciones, siempre se obtiene la misma respuesta: «Sí, tiene usted toda la razón, pero si no participásemos en ello los mejores empleados se irían a la competencia». Sin embargo, hay una cosa que no menciona el jefe de personal: él mismo también se beneficia de este sistema. Y, lo que es aún peor, los mayores perceptores de ingresos del sector bancario siguen creyendo que valen hasta el último céntimo de lo que ganan, a pesar de lo exorbitante de sus salarios. Además, muchos de ellos solo obtendrían una fracción de sus ingresos si trabajasen fuera del sector financiero.
 
   Por eso es tan peligroso este apetito por el riesgo de los ejecutivos de bancos incentivado por las bonificaciones, porque conllevan gastos para los contribuyentes si las cosas salen mal. En particular, el escaso capital propio de los bancos constituye un grave peligro. La rentabilidad del capital propio suele ser la vara de medir con la que se deciden las bonificaciones de los ejecutivos, y cuanto más alta sea más repercute en las bonificaciones. Por ejemplo, unos beneficios de 1.000 millones de euros con un capital propio de 10.000 millones supone una rentabilidad del 10%, pero con un capital propio de 5.000 millones es del 20%, es decir, el doble. Por este motivo, los altos ejecutivos de muchos bancos tenían mucho interés en el pasado en que el capital propio se mantuviese en el nivel más bajo posible, aun a pesar del perjuicio a la seguridad de la entidad, pues el mismo banco es mucho más seguro con 10.000 millones de euros de capital propio que con solo 5.000 millones. Un banco cuyos administradores buscan en primer lugar la consecución de una determinada rentabilidad del capital propio es inherentemente inestable. Lo que es bueno para los ciudadanos contribuyentes es malo para los banqueros, pues cuanto mayor sea el colchón de seguridad más difícil es conseguir el objetivo de rentabilidad y, por tanto, la bonificación.
 
   La utilización en gran medida de capital ajeno tiene de por sí sus limitaciones. Debido a ello, determinadas inversiones se destinaban a entidades con fines especiales (Special Purpose Vehicles - SPV) con garantía del banco y quedaban fuera del balance de este. De esta forma, podían apalancarse aún más y los bancos, por tanto, movían una rueda cada vez más grande con el mismo capital propio. Las rentabilidades del capital propio de más del 20% eran la norma y servían como indicador de una gestión excelente, que se traducía en una merecida bonificación. Estas operaciones bancarias en la sombra con escaso control han liquidado a muchas entidades. Un triste ejemplo es el IKB, un banco alemán para las pequeñas y medianas empresas que antes gozaba de gran respeto. 
 
   Por último, los bancos también se sirven de conceptos ingenuos para valorar los riesgos. Estos modelos, exigidos por los supervisores, no tienen en cuenta situaciones auténticas de presión. Se trata simplemente de modelos para la época de vacas gordas. Lo peor de todo ello es que ni siquiera las autoridades de inspección, en vista de las arruinadas estructuras, pueden seguir realizando pruebas de resistencia dignas de su nombre, pues si se comprobase de verdad la resistencia las instancias reguladoras tendrían que cerrar el grifo de muchas entidades financieras.
 
    
 
   Aglutinación de responsabilidad entre la clase política y los bancos
 
   Entre la clase política y los bancos se ha formado en los últimos años una peligrosa aglutinación de responsabilidad. Los bancos quieren desviar al Estado los riesgos de sus empréstitos en los países de la periferia del euro. Los políticos, por su parte, intentan evitar quiebras soberanas. No quieren que recaiga sobre ellos la responsabilidad de la insolvencia de un país. Juntos tienen que conseguir la aceptación de la población y convencer a los contribuyentes de que no queda más remedio que actuar según sus dictados. Hay que proteger a los bancos, como se nos dice a menudo, porque se han convertido en «estratégicos para el sistema». Como intimidación utilizan la advertencia de que no intervenir ni ayudar conduciría a una situación de caos que sería «mucho peor que Lehman Brothers» (Ilustraciones 10 y 11).
 
    
 
   Dinero barato 
 
   Cuando el dinero es demasiado barato resulta inevitable hacer inversiones equivocadas. No importa cuál sea el origen del abaratamiento, si porque los bancos centrales han establecido unos tipos de interés demasiado bajos o porque el Estado ha concedido bonificaciones de intereses para determinados objetivos o grupos de población. Cuando el dinero es barato, se maneja con mucha más imprudencia y a menudo termina en inversiones económicamente absurdas.
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   El mercado inmobiliario suele verse profundamente afectado por ello, cuando la facilidad de crédito desata un boom inmobiliario que se alimenta a sí mismo hasta que colapsa. Se puede luchar contra este colapso si se baja cada vez más los tipos de interés, hasta que se salven todos los bancos que se encuentren en dificultades por los créditos inmobiliarios problemáticos. Sin embargo, las deudas del sistema financiero no desaparecen así como así, sino que simplemente se transfieren de los deudores privados al Estado. A su vez, el Estado se convierte en objeto de rescate, y en su ayuda solo puede acudir el prestamista de última instancia: el Banco Central. 
 
    
 
   Estallido de la burbuja inmobiliaria
 
   Estados Unidos desempeña papel decisivo en la crisis de la deuda, pues se trata del país más endeudado del mundo y emisor del dólar, divisa utilizada como reserva. El origen último de la crisis actual de deuda puede encontrarse en la década de 1930, cuando se sentaron los cimientos de la burbuja inmobiliaria cuyo estallido en 2007 condujo a la crisis financiera actual. En aquel entonces, los bancos constataron, a partir de sus estadísticas, que el grueso de los impagos se producía en distritos urbanos de bajos ingresos, de modo que procedieron a delimitar estas zonas críticas y a rechazar, a menudo de manera generalizada, las concesiones de créditos a solicitudes procedentes de estos distritos sin analizar cada caso concreto.
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   Los perjudicados fueron algunas minorías, especialmente los afroamericanos. Por ello, no se ejerció presión sobre esta práctica de concesión de créditos hasta la aparición de los movimientos por la igualdad de derechos en la década de 1960. A partir de entonces, los políticos pusieron a los bancos contra la pared: si no concedían suficientes créditos a las minorías, no se les permitía abrir nuevas sucursales ni obtenían acceso a los fondos gubernamentales de garantía de depósitos.[18] 
 
   Los políticos criticaron y presionaron a los bancos con motivos bien fundados pero, lamentablemente, tiraron el grano junto con la paja. Convirtieron un régimen de denegación normalizada del crédito en otro de concesión sistemática y empezó a haber «créditos para todos». En última instancia, el presidente George W. Bush lo dejó bien claro: todos los estadounidenses tenían derecho a una vivienda propia.[19] 
 
   Naturalmente, el fomento de la propiedad no es en principio una mala idea, pues no deja de ser también un plan personal para la jubilación. En Alemania, por ejemplo, no se fomenta mucho esta práctica. No obstante, deben mantenerse importantes criterios económicos para la concesión del crédito. El adquiriente ha de aportar capital propio, ser civilmente responsable del préstamo y disponer de unos ingresos que garanticen, en circunstancias normales, el servicio del crédito. En Estados Unidos, todo esto dejó de cumplirse al menos desde 2002. 
 
   Se concedieron muchos créditos sin responsabilidad personal del prestatario sobre la base de la llamada «dación en pago», lo que significa que el inmueble constituye la única garantía para el banco. El resto de los bienes y los ingresos personales del prestatario quedan intactos. A menudo se concedieron hipotecas sin capital propio ni certificado de nóminas del prestatario. En caso de que saliese mal, el dueño de la casa sólo tenía que enviar sus llaves por correo al banco y quedaba libre de toda obligación. 
 
   Muchos inversores que habían adquirido los tristemente célebres préstamos subprime desconocían las malas condiciones de la garantía de los créditos inmobiliarios subyacentes. Los inversores alemanes, y entre ellos numerosos banqueros, sencillamente no podían ni imaginarse que existía algo como la dación en pago para prestatarios privados. En Alemania, a las hipotecas privadas se les exigen más bien unas garantías excesivas. Los bancos exigen capital propio, el inmueble en prenda, unos buenos ingresos personales y contar con activos. Hasta cierto punto, detrás de esto puede esconderse también una diferencia de mentalidad, y los estadounidenses son quizás más afines a las deudas que los alemanes. 
 
   ¿Cómo se distribuían exactamente los créditos inmobiliarios en Estados Unidos? Como depósito final de los créditos inmobiliarios se empleaban las agencias hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac,[20] privadas pero subvencionadas por el Estado. 
 
   Ambas entidades hipotecarias compraban créditos inmobiliarios a los bancos y se refinanciaban vendiendo a los inversores las hipotecas agrupadas como empréstitos, con lo que dominaban prácticamente la totalidad del mercado estadounidense de titulización de créditos inmobiliarios. A finales de 2007 adjudicaron créditos por valor de 5,2 billones de dólares, aproximadamente la mitad del mercado hipotecario de Estados Unidos.
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   En la fase más intensa de la crisis financiera de 2008 estuvieron cerca de la bancarrota por razones obvias: se empezó a dudar de las hipotecas porque muchos estadounidenses vivían en inmuebles que no se ajustaban en absoluto a su nivel de ingresos. El Estado tuvo que intervenir, y todas las medidas directas de ayuda han costado hasta la fecha al contribuyente 169.000 millones de dólares.[21] 
 
   A esta situación se llega cuando, para alcanzar un objetivo político, se conceden créditos en condiciones de dumping, y a hogares que no podían saldar la deuda. Como es lógico, el programa fracasó. En cualquier caso, esto es solo una parte de lo que ocurrió, ya que se dieron otras circunstancias que también contribuyeron al fiasco: los mencionados comerciales sin escrúpulos, que repartieron grandes préstamos sin estudiar la solvencia, los consumidores irresponsables o el habilidoso empaquetado y distribución de estos créditos hipotecarios con el sello de calidad AAA de las agencias de calificación crediticia. 
 
   Sin embargo, Fannie Mae y Freddie Mac no fueron las únicas víctimas. Muchos bancos de menor tamaño quebraron, y más de uno fue absorbido, apuntalado o rescatado; consecuencias clásicas del estallido de una burbuja inmobiliaria. 
 
   El sistema alcanzó sus límites con un primer clímax en el otoño de 2008, la famosa quiebra de Lehman Brothers, con la subsiguiente crisis financiera y la aparente conclusión de que no se podía permitir un segundo caso de estas características. Las consecuencias son bien conocidas: el contribuyente se encuentra con el peor panorama posible y los bancos «estratégicos para el sistema» siguen teniendo carta blanca. Además, el sistema bancario ha quedado arruinado en varios de sus flancos. Solo hay que echar un vistazo a las cifras de quiebras bancarias en Estados Unidos, pues hablan un idioma inequívoco.[22] 
 
    
 
   La esperanza de los planes de estímulo 
 
   Los Estados no solo ofrecieron su respaldo con garantías o la intervención de entidades bancarias enteras. Debido a los continuos avisos de crisis, Estados Unidos y Alemania lanzaron en esta época planes de estímulo por importes casi billonarios, e incluso China puso esta idea en práctica. A principios de 2009, el Gobierno de Alemania inyectó en la economía 50.000 millones de euros, parte de los cuales se materializaron en forma de primas por desguace de vehículos usados por la compra de automóviles nuevos.[23] En Estados Unidos, el presidente Barack Obama puso en marcha a comienzos del mismo año un plan de estímulo de casi 800.000 millones de dólares. El último plan hasta la fecha lo inició en el verano de 2011. 
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   Sin estos desembolsos adicionales, la coyuntura se hubiese desplomado seguramente con más virulencia a corto plazo, pero al menos en Estados Unidos no han servido para detener del todo la espiral descendente de la crisis. El mercado laboral presenta un aspecto desolador a comienzos de 2012 y el precio de la vivienda sigue buscando un suelo que frene su caída. De todas formas, nada de esto es sorprendente. Se puede intentar prolongar en el tiempo el ajuste necesario, pero es imposible impedirlo. 
 
   La mala situación económica y los excesos de gasto han dejado huella en Estados Unidos. Su nivel de endeudamiento aumenta cada vez más rápidamente con respecto al de otros países. El déficit del presupuesto del Estado se sitúa por encima del billón de dólares anual y tiene visos de permanecer así en el futuro inmediato. De hecho, los políticos subieron en el verano de 2011 el límite superior de endeudamiento permitido para el presupuesto federal, un límite introducido en 1917 que se lleva ajustando de media una vez cada dos años desde 1970, siempre hacia arriba.
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   En noviembre de 2011, el endeudamiento superó la barrera de los 15 billones de dólares estadounidenses, y en 2012 alcanzará los 16 billones. Los llamados planes de ahorro no son más que un eufemismo para endeudarse una vez más a menor escala. 
 
    
 
   Deudas ocultas 
 
   En cualquier caso, las deudas presentadas son una verdad a medias, pues también hay que tener en cuenta todas las obligaciones que quedan fuera del balance. Se trata sobre todo de los futuros gastos en el sistema de salud y pensiones. Si se empieza a contar a partir de ahora, una cosa está clara: los sistemas son sencillamente insostenibles en su estructura actual. Los ciudadanos deben estar preparados para los recortes drásticos necesarios en las prestaciones, pues solo así podrá conservarse la estructura básica del sistema. Muchos países industrializados occidentales se enfrentan a este problema a las puertas de la era del envejecimiento de la población, y es en Estados Unidos donde las cifras absolutas son más altas. 
 
   El Banco Internacional de Pagos llega a unas conclusiones asombrosas en un estudio realizado en febrero de 2010.[24] Si no se modifican los sistemas de forma radical e inmediata, a muchos Estados occidentales no les quedaría hipotéticamente otra opción que destinar en el año 2040 la mayor parte de sus ingresos fiscales al pago de los intereses de su deuda. Entre los países más grandes, los británicos y los estadounidenses tendrían que dedicar a ello más de la quinta parte de su rendimiento económico, es decir, de su producto interior bruto, y en Alemania se destinaría más de la décima parte.
 
   Naturalmente estas cifras son hipotéticas. Ningún Estado estará en condiciones de disponer a largo plazo de más del 10% de su producto interior bruto para el pago de intereses, aunque tampoco se verán en la necesidad de hacerlo, pues existe un pérfido truco del que se vale el Estado para mantener a raya los costes por intereses, a pesar del creciente endeudamiento. La expresión mágica es «financial repression», una forma de manipulación de los tipos de interés especialmente desagradable para los ahorradores de la que nos ocuparemos en detalle más adelante (Ilustración 17). 
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   La liberalización de los mercados financieros 
 
   El desafortunado maridaje entre el sector financiero y la política fue otro factor importante para llegar a esta crítica situación. Los dirigentes políticos y los directivos de empresas y bancos siempre han mantenido una relación estrecha. Suele ocurrir bastante a menudo que los políticos se pasen a las finanzas y, especialmente en Estados Unidos, los banqueros a la política. Los consejos de administración de las empresas están plagados de políticos. El sector financiero y la industria figuran entre los principales patrocinadores y donantes de los partidos políticos. En principio, dichos contactos son importantes y apropiados, pues también se produce un vivo intercambio entre la clase política y otros grupos de la sociedad, como los sindicatos, las confesiones religiosas, la investigación, el arte y la ciencia. 
 
   Nuestra crítica no apunta por tanto al intercambio en sí, sino que más bien nos hacemos la siguiente pregunta: ¿esta creciente unión entre política, banca y sectores de la economía sigue siendo en interés de los ciudadanos? Nuestras democracias evolucionan cada vez más hacia una sociedad de grupos de presión o, dicho de forma más cruda, hacia una sociedad del amiguismo, en la que cuentan más los intereses individuales que los comunes.
 
    
 
   Adiós al sistema de separación bancaria 
 
   Los ejemplos de esta sociedad de grupos de presión abundan por doquier. Henry Paulson, secretario del Tesoro con George W. Bush, había sido antes jefe de Goldman Sachs. En este mismo banco de inversión trabajó durante mucho tiempo Robert Rubin, secretario del Tesoro con Bill Clinton, como miembro del consejo de administración. Mario Draghi, el nuevo presidente del BCE, fue durante varios años el vicepresidente de Goldman Sachs International. Goldman Sachs fue siempre una especie de foro de contactos, pero en Estados Unidos hay muchos otros ejemplos de intercambio con otras entidades financieras.[25]
 
   Esta mezcolanza entre el mundo de las finanzas y la política fue corresponsable de la liberalización extrema que vivió el sector financiero en la década previa a la crisis. La presión de la globalización hizo lo demás, y no solo en Estados Unidos donde, por ejemplo, se suprimió la separación del sistema bancario, sino también en Alemania. Sirvan como muestra de esta amalgama de intereses los bancos regionales germanos, el KfW y el IKB.
 
    
 
   Colocación de riesgos fuera del balance 
 
   A mediados de 2007, a nosotros también nos cogió por sorpresa hasta qué punto había invertido el IKB, con el KfW como accionista mayoritario, en bonos basura estadounidenses sustentados por créditos inmobiliarios de dudosa calidad. Resulta increíble la profusión con la que se crearon para ello sociedades de financiación especiales y mal reguladas, las llamadas «entidades con fines especiales», un término que realmente le quita importancia a la basura que se acumulaba dentro de ellas. Fundadas sin otro propósito que el de realizar estas inversiones, estas entidades (SPV, por sus siglas en inglés) no aparecían en el balance. Y esto ocurría precisamente en el IKB, un banco para las pequeñas y medianas empresas alemanas, lo cual provocó reacciones de desaprobación incluso en otros países. Por si esto fuera poco, el KfW, un banco estatal de desarrollo, tuvo que tapar los agujeros del IKB con muchos miles de millones. Evidentemente, todo esto nos pareció alarmante y pensamos que lo que estaba haciendo el IKB bien podía ser una práctica normal en otros bancos.
 
   Por desgracia, nuestras sospechas se confirmaron enseguida. Este fue, por cierto, uno de los motivos por los que desde 2007 dejamos de invertir en acciones de banca y aseguradoras. El descalabro del IKB y de los bancos regionales cubrió de gloria a la clase política, pues la lista de los consejeros[26] del KfW constituía y constituye todo un «quién es quién» de la clase política alemana de cualquier color. Esta «responsabilidad» por parte de todos los partidos contribuyó seguramente a que no se diera gran difusión al chasco.[27] Naturalmente, la presidenta de la junta directiva del KfW y miembro del Partido Socialdemócrata de Alemania, Ingrid Matthäus-Maier, tuvo que dimitir a comienzos de 2008.
 
   El ejemplo del colapso del IKB es representativo de la forma en que actúan los políticos y de cómo toman decisiones de gran calado sin una idea suficiente sobre sus repercusiones. El hecho de que no tengan responsabilidad personal sobre las consecuencias favorece su indolencia. Al final quienes asumen la cruz del IKB y el KfW son los contribuyentes. Ingrid Matthäus-Maier se había confesado abiertamente incapaz de leer descripciones en inglés sobre productos financieros de 400 páginas de longitud.[28] Sin embargo, cabe esperar que los altos directivos de un banco sepan más o menos, y también comprendan a grandes rasgos, lo que sus empleados o filiales tienen entre manos.
 
    [image: ] 
 
   Incluso políticos como Peer Steinbrück, que ahora vuelve a ser popular, no salieron muy bien parados. Steinbrück era en esta época ministro de Finanzas y calificó estos productos como «cajas de sorpresas en las que nadie sabe dónde está el petardo».[29] Por lo demás, resultó llamativo que se mantuviese en segundo plano con sus comentarios, lo cual quizás tenga que ver con que era responsable indirecto como presidente del consejo supervisor del KfW, y con que Jörg Asmussen, uno de sus jefes de departamento en el Ministerio de Finanzas, tuviese un puesto en el consejo de administración del IKB. 
 
   De todas formas, el IKB era solo un pececillo en comparación con Hypo Real Estate, una entidad de financiación hipotecaria que se nacionalizó cuando se hundió tras la crisis financiera de 2008. Su filial irlandesa Depfa fue la principal culpable debido a sus errores de especulación con intereses arriesgados. Un importe de cientos de miles de millones en valores tóxicos se apartó en un llamado «banco malo».
 
    
 
   El efecto bumerán de las innovaciones financieras 
 
   Las deudas titulizadas causaron el desplome de los bancos. Las palabras de moda de la primera fase de la crisis financiera fueron asset-backed security (ABS), mortgage-backed security (MBS) y collateralized debt obligation (CDO), que en español significan: valores respaldados por activos, valores respaldados por hipotecas y obligaciones de deuda garantizadas. Los productos financieros fueron adquiriendo cada vez más complejidad y particularidades y, sin un análisis exhaustivo, no se podía invertir en ellos de forma seria. Siendo realistas, la mayor parte de los inversores era incapaz de comprenderlos o valorarlos. Los productos financieros se iban alejando cada vez más de la realidad. 
 
   Los más aventureros fueron los paquetes de empréstitos respaldados por activos, que se comercializaron con las mencionadas siglas ABS o CDO. Detrás de ellos a menudo se ocultaban préstamos hipotecarios con riesgos individuales. Para haber efectuado un análisis creíble hubiese sido necesario recorrer Estados Unidos a lo largo y ancho para ver todos los inmuebles y comprobar, in situ, su sostenibilidad. Como es obvio, los inversores, ubicados en todo el mundo, no hacían nada de eso, sino que confiaban en el sello de calidad de las agencias de calificación. 
 
   En la actualidad, son otros productos financieros los que amenazan a nuestro sistema, y, en especial, aquellos que constituyen una apuesta independiente sin fundamentación económica. Un ejemplo de este tipo de apuestas son las permutas de incumplimiento crediticio o, como se dice en la jerga del sector, los «credit default swaps» (CDS). Se trata básicamente de seguros que no se adquirieron con la finalidad original del seguro, es decir, especulaciones por la aparición de la contingencia asegurada, como la quiebra de una empresa o de un Estado. El especulador adquiere un seguro sobre una casa ajena y, si la casa se quema, hace su agosto. Esta «protección de seguro» es moralmente reprobable, y contribuye a que se produzca la bancarrota. Así, unos rumores de dificultades económicas difundidos a propósito pueden convertirse en una profecía autocumplida. 
 
   Por ello, los CDS utilizados de esta forma pueden considerarse unos auténticos aceleradores de incendios. Este tipo de productos ha alcanzado una dudosa fama como apuestas independientes sobre la quiebra de países de la Unión Europea. Sin embargo, también tenemos que conceder por propia experiencia que, cuando las primas de los seguros suben y surge el humo, suele deberse a que debajo está el fuego.
 
   Las permutas de incumplimiento crediticio también existen para empréstitos de Estados Unidos y de Alemania, pero debemos preguntarnos seriamente si este tipo de contratos tiene algún tipo de sentido económico, por dos razones. Los vendedores de CDS deben estar en condiciones de cumplir con las obligaciones del Estado afectado en caso de insolvencia. Imaginémonos que Alemania o Estados Unidos fueran realmente insolventes. ¿Qué probabilidades habría de que el asegurador fuese solvente y estuviese en situación de abonar el importe asegurado? El sistema financiero mundial en su forma actual estaría probablemente acabado si se llegara a un caso similar. Por lo tanto, los compradores de CDS no pueden esperar seriamente que el vendedor les pague. ¿Por qué no reflexionan sobre ello las partes contractuales o lo contienen? Para nosotros es muy sencillo: el sector financiero se ha ido alejando cada vez más del mundo real y de las realidades económicas en los últimos años.
 
   Además, técnicamente es posible que los Estados que cuenten con divisa y banco central propios puedan pagar sus deudas nominalmente en cualquier momento si así lo desean, ya que los bancos centrales pueden imprimir dinero de manera ilimitada. Por esta razón, es altamente improbable que este tipo de países sufra impagos (nos referimos a países como Estados Unidos, Reino Unido o, por ejemplo, Japón). El poder adquisitivo y el valor externo que tendrían estos pagos de deuda es harina de otro costal. Desde el punto de vista técnico, ni siquiera la República de Weimar sufrió una quiebra soberana en 1923. Al final, la divisa se reorganizó y Alemania se deshizo de todas sus deudas sin ningún recorte oficial hasta que quedó en 16 peniques. No era el Estado, sino la divisa la que estaba en bancarrota.
 
    
 
   Las buenas calificaciones y sus malas consecuencias 
 
   Hasta ahora hemos hablado del fracaso de la clase política, los bancos y los bancos centrales pero, ¿dónde queda la responsabilidad de las agencias de calificación? Estos «proveedores de servicios» del sector financiero también han contribuido considerablemente a que los empréstitos de dudosa calidad hayan acabado en los depósitos de los inversores, particularmente en lo que respecta a la valoración de las llamadas hipotecas subprime. Los informes sobre la susceptibilidad de error de los modelos de calificación para estos préstamos respaldados por créditos de escaso valor parecen casi inverosímiles, y lo mismo sucede con el modo en que los emisores «ajustaban» los datos de entrada para valorar los riesgos. Ahora bien, si se observa el modelo de negocio de las agencias, esto deja de resultar tan asombroso porque, al fin y al cabo, son los emisores quienes pagan por sus análisis y sellos de calidad. Cuantos más sellos de calidad, más negocio; y cuanto mejores sean los sellos de calidad, más negocios nuevos se generarán. El resultado final es una calificación consistente en unas letras equiparables a las notas escolares. El mercado es un oligopolio, y Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch hacen el negocio (Ilustración 19 y Tabla 3).
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   Ya dice el refrán que «quien paga, manda». Y, en este caso, quienes mandan son principalmente los emisores o los bancos de inversión, y no los compradores de préstamos. Por ello no debería sorprendernos que las calificaciones presenten una desviación sistemática a mejor. En las titulaciones aparecía muy a menudo la calificación «AAA», la de mejor calidad. Sin embargo, muchos de los préstamos no eran sostenibles y podía presagiarse el temible final. Se actuaba siguiendo el principio de que una cartera diversificada de créditos de dudoso cobro podía generar repentinamente un empréstito de calidad incuestionable o, expresado de manera más gráfica, se pretendía convertir en oro un montón de estiércol. Las comisiones abonadas a las agencias dependían del volumen de empréstitos, por lo que, cuanto mejores eran las notas, mayor era el potencial volumen.
 
   Muchos meses antes del colapso de estos productos, algunos analistas de calificación ya habían cuestionado internamente las buenas calificaciones. Los correos electrónicos internos de un analista de S&P, escritos a finales de 2006, resultan muy reveladores: «Espero que todos nos hayamos retirado y seamos ricos cuando se desmorone este castillo de naipes».[30] ¿Quién va a querer poner malas notas y ahuyentar así a los clientes? La esperanza del analista se esfumó amargamente pocos meses después cuando tuvo que presenciar el colapso del mercado de los bonos subprime.
 
   Resulta bastante irónico que las agencias se hayan tomado en serio la crítica de los gobiernos sobre los criterios de calificación demasiado favorables y ahora valoren la deuda pública de forma más crítica de lo que quizá habrían hecho de no haber sido así. La razón estriba indudablemente en que los grandes Estados no les pagan por sus estimaciones, sino que realizan estas valoraciones como parte de sus actividades generales sin recibir remuneración a cambio. De esta manera, obtienen el privilegio de formar parte del oligopolio de la calificación. No obstante, siguen siendo relativamente optimistas las valoraciones para algunos países del euro que no pueden liberarse de la deuda mediante la impresión de su propia moneda, sino que están endeudados en una divisa ajena (el euro). No fue hasta enero de 2012 cuando Francia perdió la calificación máxima «AAA» y bajó un escalón hasta situarse en «AA+». Algunos países de la zona del euro aún mantienen la calificación de solventes a pesar de todo porque están amparados por la responsabilidad implícita de Alemania y de los pocos países que aún mantienen la calificación «AAA». Si Alemania dejase hoy de asumir oficialmente esta responsabilidad, países como España o Italia serían expulsados inmediatamente del mercado de capitales y, por tanto, se declararían en quiebra, a menos que el BCE comprase bonos del Estado de estos países ilimitada y perpetuamente.
 
   Ya antes de la crisis hipotecaria en Estados Unidos, las calificaciones se alejaban mucho de la realidad económica. Así, las agencias no previeron en 1997 las crisis nacionales de Asia, ni tampoco el fraude de la empresa energética estadounidense Enron en el año 2001.[31] Después se sucedieron la quiebra de la entonces tercera compañía telefónica más grande del mundo, Worldcom, y la insolvencia de Argentina. En 2003 fuimos testigos de la quiebra del consorcio alimentario italiano Parmalat. Las valoraciones de las agencias resultaban erróneas con demasiada frecuencia e incluso Grecia, país en bancarrota, siguió obteniendo calificaciones bastante buenas aun cuando estaba claro que se dirigía inexorablemente al precipicio. Solo un déficit público a punto de explotar y una montaña de deudas de altura récord habrían sido razones suficientes para bajar las calificaciones de solvencia.
 
   Sin embargo, no debe condenarse únicamente a las agencias. S&P y compañía hacen hincapié expresamente en que su valoración de solvencia solo debe emplearse como información adicional a unos análisis de solvencia independientes, y fue precisamente eso lo que ignoraron muchos inversores que hoy manifiestan su desolación.
 
   Muchos ciudadanos tienen la impresión de que las agencias de calificación son omnipotentes y capaces de derribar empresas enteras e incluso Estados. ¿Cómo hemos podido llegar a esta situación? La responsabilidad es de los políticos, porque ellos fueron los primeros en otorgar a las agencias un poderoso papel dentro del sistema financiero. Fueron ellos los que instauraron sus análisis y calificaciones como base para las normas de inversión. ¿Y por qué hicieron esto? Porque la clase política mundial no se atrevió a exigir a los inversores la elaboración por cuenta propia de un análisis fundamentado de la calidad y el riesgo de sus inversiones. En nuestra opinión, esto era algo perfectamente lógico, pues todo inversor serio o un experto contratado por él debe ser capaz de emitir una valoración precisa y revisable de sus inversiones. No debería permitirse que alguien se desentienda de su propia responsabilidad aunque la calificación esté pagada por el emisor.
 
   Entre tanto, los inversores siguen sin perder de vista las calificaciones, como el conejo a la serpiente, pero ahora los causantes de esta concentración de poder no solo protestan por la calidad de las calificaciones, sino además por los momentos escogidos para su anuncio. Olvidan que han sido ellos mismos quienes han despertado a los espíritus. 
 
   No obstante, hay que reconocer que las agencias se encuentran en una situación delicada. Si señalan un país con el pulgar hacia abajo, pueden agravar los problemas de dicho país y crear de este modo una profecía autocumplida. Una fuerte reducción de la calificación puede suponer un peligro real para un país o una empresa, porque muchos inversores se ven obligados a vender sus empréstitos debido a dicha degradación. Por eso, abogamos por considerar las calificaciones únicamente como una fuente de información y, con ello, acabar con los criterios de solvencia anclados en la legislación por debajo de cuyos valores los inversores institucionales se ven obligados a vender. Las calificaciones deben dejar de considerarse un estándar legal vinculante y los gestores de fondos deben dejar de utilizar una buena calificación de los valores como excusa cuando se equivocan. En su lugar, la calificación solo debería tratarse como una valoración adicional y no vinculante. Debemos acabar con la idea de que las calificaciones son criterios decisivos para respaldar el capital propio en los balances de bancos y aseguradoras, y para determinar sus directrices de inversión, pues, de lo contrario, las calificaciones adquieren la importancia que hoy todos lamentan cuando un dictamen de solvencia se desploma y arrastra con él a todo un país.
 
   Estamos absolutamente en contra de utilizar las calificaciones como base para establecer las normas de inversión de los grandes depositarios financieros, como fondos de pensiones o aseguradoras. En este punto, merece la pena echar la vista atrás. Las primeras agencias de calificación aparecieron a comienzos del siglo xx en Estados Unidos y valoraban prácticamente todo el mercado nacional de empréstitos. Después de la gran crisis económica de la década de 1930 no se permitió que los bancos siguieran invirtiendo de forma especulativa. Las autoridades de inspección pasaron a exigir unos estándares mínimos determinados que se definían con las notas escolares de las agencias de calificación. Naturalmente, las calificaciones adquirieron un enorme valor.
 
   El segundo gran empujón tuvo lugar en 1975 como reacción a la crisis del petróleo y a las turbulencias bursátiles de los años anteriores. La comisión de control bursátil de EE.UU. solo reconoció a las tres grandes agencias que siguen dominando el mercado hoy en día y declaró que sus dictámenes constituían referencias vinculantes de riesgo. Posteriormente, otros países adoptaron esta forma de proceder. Actualmente no se hace nada sin contar antes con una calificación y las autoridades reguladoras casi nunca aceptan el sentido común o los análisis independientes. Exagerando un poco podemos afirmar que hasta un niño de primaria que conozca a duras penas el alfabeto posee los conocimientos necesarios para elegir y controlar títulos calificados oficialmente.
 
   Los grandes inversores más importantes son los fondos de pensiones y los fondos de reserva de los sistemas de pensiones. La mayor parte de estos inversores institucionales solo pueden adquirir títulos si estos poseen una nota mínima emitida por una agencia y, en el caso de los bancos y las aseguradoras, rigen normas de inversión similares establecidas legalmente. De este modo, las valoraciones equivocadas pueden conducir a error a gran parte del sector inversor. Cuando una calificación se ajusta a la baja, todos los inversores deben lanzarse a vender como borregos en el menor tiempo posible, lo que naturalmente suele provocar enormes fluctuaciones de los precios. Y es que las valoraciones que resultan de esta dictadura de las agencias se han convertido en la medida de todas las cosas. Difícil de creer, pero cierto.
 
   Lo que ha tardado décadas en crecer no puede eliminarse en un santiamén. Sin embargo, debería alentarse a los inversores a ser más autosuficientes y no debería permitirse que utilicen la excusa de haber pasado la ITV para no echar ni siquiera una mirada bajo el capó de su vehículo. ¡Al fin y al cabo ellos son los profesionales! Naturalmente pueden pedir ayuda a terceros, y pagar por ella, como de hecho se hacía en los orígenes de las agencias de calificación. Quien no pueda permitírselo no debería participar en este tipo de activos. No obstante, la realidad es muy diferente y existen pocos indicios de que vaya a producirse un cambio a corto plazo. Por eso, las agencias de calificación podrán seguir defendiendo perfectamente su posición, porque actualmente lo que se debate es la mejora de un sistema construido sobre unos principios erróneos, en lugar de tratar de poner patas arriba toda la estructura.
 
   Una de estas causas inútiles también gira en torno a la cuestión de si una agencia de calificación europea conseguiría mejores resultados. A los «econócratas» de Bruselas les preocupa que las tres grandes agencias, radicadas en Estados Unidos, valoren de manera más negativa a los países europeos que a su propio país. Efectivamente, esto puede pasar y es comprensible que quieran luchar contra ello. En Europa estarían encantados de tener una estructura parecida a la de Estados Unidos. Así, los políticos europeos también podrían ejercer una influencia positiva sobre las valoraciones de «su» agencia. Sin embargo, al inversor se le haría un flaco favor porque el problema principal radica en una cuestión completamente diferente: a las agencias les pagan los emisores de los préstamos, no los compradores de estos títulos.
 
   Es esencial que cada inversor responsable forme su propio juicio sobre la solvencia del emisor, independientemente de si se trata de la capacidad crediticia de una empresa o de un Estado. Así piensa todo inversor privado con un mínimo de perspicacia: «Siemens no va a quebrar, sus empréstitos me parecen más seguros que cualquier otro producto con calificación AAA que no soy capaz de valorar». Por eso, en nuestros análisis, la transparencia y el sentido común desempeñan papel tan importante. Solo debería invertirse en algo que se comprende. Compramos bonos de empresas y Estados solo si su rentabilidad resulta atractiva en relación con el riesgo del emisor. En algunas empresas o Estados, la rentabilidad puede ser solo del 2 o 3%, pero en otras no invertiríamos ni aunque el rendimiento fuera del 10%. En algunos casos, la rentabilidad es elevada a pesar de que el riesgo es comparativamente bajo. Esto suele ocurrir normalmente cuando una empresa no posee una calificación oficial y, a pesar de su sólido balance general y de su buen rendimiento comercial, los inversores que confían a pies juntillas en las calificaciones huyen de ella. En ocasiones, la calificación de solvencia ignora también aspectos importantes como el valor y la posición de marca y la dinámica de ganancias. Un buen ejemplo de ello es la distribuidora por internet Amazon.
 
   En 2001, Amazon fue valorada con la nota «CCC», una calificación muy negativa. El precio del empréstito se hallaba en el 45%, y el rédito ascendía al 25%, lo cual nos parecía demasiado alto para el líder mundial indiscutible en comercio por internet, a pesar de que la empresa seguía registrando pérdidas en aquel entonces. Además, Amazon tenía deudas a largo plazo, no poseía vencimientos a corto plazo, y contaba con una liquidez superior a los mil millones en sus cuentas bancarias. Sin embargo, las agencias fueron muy críticas con ella en sus valoraciones, y es que solo miraban por el espejo retrovisor y no hacia delante. En el mismo mes, la anteriormente citada Enron obtuvo una valoración mucho mejor («BBB») y ofreció por ello una rentabilidad de solo el 5%. Poco después, Enron se declaró en quiebra y los empréstitos de Amazon se amortizaron anticipadamente al 100%. Esto nos demuestra que las calificaciones pueden conducir a error.
 
   Muchos inversores siguen limitándose únicamente a comparar las letras y solo ven que «AAA» es mejor que «AA», que a su vez es mejor que «A», que es mejor que «BBB» y así sucesivamente. En esencia, esto representa un fracaso intelectual patente de amplios círculos de inversores
 
   La mentalidad de los inversores ha cambiado. Simplemente se atienen a las normas, como acabamos de mencionar. Hoy en día, los grandes inversores, como bancos y aseguradoras, afirman: «Este bono tiene tal calificación y, por lo tanto, requiere tanto capital de riesgo. Y punto». ¿Por qué deberían esforzarse y cuestionarlo? Es lo que quieren el Estado y las autoridades de inspección. No importa si tiene sentido o no: así se aplaza la responsabilidad.
 
   Naturalmente, también es posible encargar los análisis a una agencia de calificación independiente. Si el inversor paga la calificación, al menos desaparece el conflicto de intereses que lleva a que el evaluador se incline por una opinión favorable. Algunas notables empresas pequeñas van penetrando lentamente en este sector comercial y, a medio plazo, las agencias independientes ganarán seguramente cuota de mercado. Sin embargo, los informes de solvencia realmente independientes y objetivos cuestan mucho dinero y esto puede limitar su utilización.
 
    
 
   Un peligroso cóctel de codicia y miedo
 
   El expresidente alemán Horst Köhler acusó a los bancos de haber convertido los mercados financieros en un monstruo. Ahora solo faltaba un Dr. Frankenstein que le diese vida y los banqueros estaban preparados para asumir esta función. Impulsados por la perspectiva de unas bonificaciones que equivalían a los ingresos de toda una vida de muchos trabajadores, un grupo de jóvenes inteligentes y creativos creó unos arriesgados productos de inversión. Sus jefes se mostraron encantados con la idea, ya que el reparto de sus propios beneficios dependía en última instancia de las ganancias del banco, y la creatividad de los jóvenes expertos financieros hacía que creciesen hasta niveles insospechados.
 
   Así surgió una maquinaria que, una vez en marcha, resultó casi imposible de detener. El monstruo fue sufriendo cada vez más mutaciones. Por una parte, el sector empezó a descolgarse completamente de la economía real y, por otra, se fue alimentado de la concesión excesiva de hipotecas, que a continuación se empaquetaban, se vendían a terceros y se aseguraban.
 
   El negocio fue adquiriendo cada vez más dinámica, puesto que todos los participantes se presentaban como ganadores. Todos jugaban con empresas constructoras, agentes inmobiliarios y de crédito, prestamistas, empaquetadores de crédito, agencias de calificación de crédito, aseguradores de crédito y, por último (lo que constituía la esperanza de los bancos regionales, HRE, IKB, etcétera), con quienquiera que adquiriese esta bolsa de sorpresas salida de un laboratorio de alquimia. En esta «cadena de valor añadido» se perdieron durante años miles de millones en beneficios que ahora debe asumir el Estado, es decir, los contribuyentes.
 
   Los gerentes de los bancos se habían impuesto de tal forma la obligación de llegar a sus absurdos objetivos de rentabilidad del capital propio que les pareció que cualquier medio era válido para alcanzarlo. El entonces director general de Citigroup, Charles Prince, apodado «Chuck», lo resumió en 2007 con esta famosa frase: «Mientras la música siga sonando, hay que mantenerse en pie y bailar. Nosotros seguimos bailando».[32] Poco tiempo después tuvo que dimitir por las catastróficas pérdidas sufridas por su banco.
 
   Pasemos ahora a los responsables de los bancos centrales. Sin la política de tipos de interés bajos, la crisis financiera nunca habría alcanzado semejante virulencia. Concretamente, la Reserva Federal estadounidense venía utilizando esta política para intentar solucionar todas las crisis que se iban sucediendo. El debate ya había comenzado con el anterior presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, que ocupó el cargo entre 1987 y 2006, y que reaccionó correctamente en un principio. La nueva década empezó con el gran escándalo del estallido de la burbuja de las puntocom. Esto avivó las preocupaciones sobre un empeoramiento de la situación económica, a lo que Greenspan replicó con enormes reducciones de los tipos de interés. Ya en el año 1998, debido a los problemas del fondo LTCM,[33] la Reserva Federal había trabajado activamente para evitar una crisis sistémica en el mercado financiero,[34] con lo que efectivamente en los años siguientes se evitó siempre un colapso financiero o una recesión económica más fuerte. 
 
   Sin embargo, poco después empezaron las equivocaciones y Greenspan cometió el enorme error de aferrarse a esta política demasiado tiempo, en lugar de aplicarse el cuento de la cigarra y la hormiga. Tras la exitosa estabilización del sistema no volvió a tomar las riendas económico-políticas ni a dejar de inyectar activos líquidos. La enorme expansión del crédito provocada por la bajada de los tipos de interés cimentó las siguientes burbujas en los años posteriores. Visto así, no es de extrañar que el mercado inmobiliario experimentase un enorme auge, no solo en Estados Unidos. Todo fue bien hasta mediados de 2007, pero entonces se acabó la fiesta.
 
   En ese año estalló la burbuja inmobiliaria que anunciaba la crisis financiera mundial. En primer lugar, el punto de mira se dirigió al consumo privado y a los bancos. Para salvarlos, los Estados asumieron las deudas del sistema financiero e impulsaron la coyuntura económica. Actualmente nos encontramos en la siguiente fase: ahora los salvavidas financieros y los bancos centrales tienen que rescatar a los Estados en apuros. Sin embargo, no se trata solo de salvar a países abiertamente enfermizos, ya que a medio plazo van a necesitar ayuda muchos otros que la mayor parte de los ciudadanos considera actualmente sólidos. Debemos tener muy presente que la creciente montaña de deudas solo puede financiarse con tipos de interés muy bajos. Los bancos centrales y las «instituciones de rescate» se van transformando cada vez más en una extensión del brazo de los gobiernos. Lo mismo ocurre con la defensa de un tipo de cambio «suficiente», como al que aspiran el Banco Nacional de Suiza y el Banco de Japón. Un banco central puede adquirir, en última instancia, divisas extranjeras ilimitadas con el capital propio multiplicable a voluntad, lo que podría poner en marcha en los próximos años una devaluación competitiva que tendría un elevado efecto inflacionista en el nivel mundial.
 
   El actual presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, volvió a subrayar en agosto de 2011 su inquebrantable compromiso con la política de los tipos de interés bajos, y anunció que la Reserva Federal los mantendría así hasta mediados de 2013. Nunca antes se había expresado una declaración tan incondicional para un periodo de tiempo tan prolongado. En enero de 2012, Bernanke fue aún más allá y afirmó que mantendría los intereses bajos hasta el año 2014.
 
   Esto no es más que una invitación a todos los banqueros para que sigan embolsándose altos beneficios como hasta ahora a costa de terceros. Con este mensaje tan insólito, Bernanke envía una señal inequívoca a la clase política y a los inversores: no tenéis que ahorrar porque, al menos por el momento, podéis refinanciar vuestra montaña de deudas con tipos de interés bajos y podéis tomar prestado más dinero a coste cero para invertirlo, por ejemplo, en bonos del Estado. Esto no solo mantiene bajos los gastos en intereses de los Estados, sino que conduce inevitablemente a nuevas burbujas en los mercados financieros. Los bancos emisores desencadenaron la avalancha de deudas con su política de tipos de interés bajos. Sin embargo, esta medida está prácticamente agotada, ya que los intereses inferiores al 0% no son posibles a largo plazo sin limitar la libre circulación de capital. Ahora, los bancos centrales deben hacer uso de nuevas armas, como, por ejemplo, comprar bonos del Estado a gran escala como están haciendo. Hasta hace unos años esto resultaba totalmente inimaginable, pero actualmente estamos viviendo una etapa en la que tenemos que habituarnos a medidas «impensables». En marzo de 2009, la Reserva Federal comenzó a comprar préstamos hipotecarios y bonos del Estado por un valor superior al billón de dólares estadounidenses. El Banco de Inglaterra y el Banco Central de Japón siguieron sus pasos, y más tarde, hizo lo propio el Banco Central Europeo.
 
   Domina el miedo a una deflación y a una caída de los precios, como en la crisis económica de la década de 1930. Ben Bernanke expresó este enorme temor de manera muy clara el 28 de septiembre de 2011: «Cuando la inflación o las expectativas de inflación descienden hasta un nivel demasiado bajo, deberíamos reaccionar para que no se produzca una deflación».[35]
 
   El mayor temor de Estados Unidos es el fantasma de la Depresión, pues en la década de 1930 afectó al país de forma más implacable e inmediata que las guerras que se libraban en ultramar y que la inflación, que minó el valor del dólar más bien lenta e imperceptiblemente. Por eso, quieren evitar a toda costa una deflación y la potencial depresión consiguiente, y para ello vale todo: tipos de interés cero para los bancos, asignaciones infinitas de liquidez, programas de compra de bonos del Estado y de empréstitos garantizados con bienes inmuebles o la garantía de todo el sistema bancario. La fantasía no tiene límites.
 
   ¿Y cómo continúa la historia? En el futuro, los responsables políticos y los bancos centrales seguirán avanzando en el rumbo ya emprendido, lo que significa mantener los tipos de interés bajos, incluso para empréstitos a largo plazo. Para la Reserva Federal estadounidense, se trata de encontrar el momento apropiado para la próxima ronda de programas de compra de empréstitos. El primer paso ha sido ampliar los plazos de los bonos del Estado adquiridos con la llamada operación «Twist», anunciada en septiembre de 2011. Nosotros calificamos estas medidas como «flexibilización cuantitativa III», ya que suponen la compra de aproximadamente 400.000 millones de dólares estadounidenses adicionales en bonos del Estado, aunque oficialmente se hable de reestructuración. Más adelante se aplicarán probablemente otras medidas.
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   Ben Bernanke sigue intentado guardar las apariencias, y para ello necesita una hoja de higuera con la que taparse: una serie de malos datos económicos, la caída del mercado de valores u otros problemas en el sistema bancario. El estado de ánimo que cundiría con estos sucesos convertiría en aceptables medidas aún más profundas. Así, «Helicopter Ben»,[36] como se apoda a Bernanke, podría volver a dedicarse a la impresión virtual de billetes y a distribuir dinero sobre el país desde su helicóptero. La compra de bonos del Estado es solo una variante. La Reserva Federal también podría comprar empréstitos de sociedades, e incluso acciones, para evitar el colapso del sistema, como ya ha hecho el Banco de Japón.
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   El Banco Central Europeo va adaptándose lentamente y, mientras tanto, en Europa también se ha tirado por la borda la mayoría de las normas. Apenas quedan ya rastros de los antiguos afanes de estabilidad del Bundesbank alemán. La erosión de su vieja política incluso toma un nuevo impulso. El Banco Central Europeo comenzó a adquirir bonos del Estado griegos en mayo de 2010, es decir, en el apogeo de la crisis helénica. Hasta marzo de 2011 también adquirió títulos irlandeses y portugueses, para hacer una pequeña pausa hasta agosto de 2011, cuando la crisis de la deuda en la zona del euro amenazó con agravarse y surgieron dudas sobre la solvencia de España e Italia. El entonces presidente del BCE, Jean-Claude Trichet, dejó perpleja a la opinión pública al transmitir la idea de que la compra masiva de bonos del Estado era la cosa más normal del mundo.[37] En el momento en que el BCE adquirió títulos españoles e italianos, cuyos precios habían caído en picado, la rentabilidad se disparó. De este modo, quedó claro que el BCE seguía el camino trazado por la Reserva Federal estadounidense.
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   Esta decisión fue objeto de controversia y acarreó la dimisión del economista jefe del BCE, Jürgen Stark. La mayor parte de los «halcones» del Comité Ejecutivo, es decir, los representantes de una política orientada a la estabilidad en el Banco Central, han ido siendo apartados. La dirección está en manos «latinas», lo cual no es un gran presagio, aunque es cierto que en el Bundesbank sigue existiendo un fuerte grupo a favor de la estabilidad. Los representantes del Bundesbank votaron contra la política de compras masivas, pero su influencia ha desaparecido. Entre tanto, la situación en la zona del euro es tan precaria que apenas existe otra posibilidad que la de apoyar a los mercados de bonos mediante la compra continua de bonos del Estado de los países amenazados.
 
    
 
   Los especuladores en la lista de los más buscados
 
   Los malos especuladores siempre tienen la culpa. Así ha sido siempre el cuento, pero ya nadie se lo cree. Al principio de la crisis de deuda soberana, cuando los focos apuntaron a Grecia por primera vez, la clase política aún condenaba los fondos de cobertura como los poderes en la sombra del mundo de las finanzas y se afanaba por convertirlos en cabeza de turco. Así consiguió desviar la atención de sus propios fallos. El presidente francés, Nicolas Sarkozy, anunció su deseo de «luchar contra los especuladores sin cuartel»,[38] y la canciller Angela Merkel observó «un elevado nivel de especulación», contra el que era necesario «defenderse».[39]
 
   Pero, ¿quiénes son estos especuladores de los que hablaban? Ni siquiera los políticos sabían a quién se referían exactamente. En primer lugar fueron los malvados fondos de cobertura que, con sus ventas, presionaban los precios de los bonos del Estado de los países con problemas. Luego fueron los bancos, que precisamente adquirían estos empréstitos con dinero barato prestado por el BCE, para obtener beneficios por la diferencia de intereses. 
 
   Por último, fueron aquellos inversores institucionales que vendían estos empréstitos. 
 
   Sin embargo, ¿puede colgarse seriamente el papel de hombre del saco a un fondo de pensiones, que administra los derechos de jubilación de cientos de miles de asegurados? Evidentemente no, pues su objetivo es evitar en última instancia perjuicios a sus futuros jubilados. Curiosamente, este debate sobre los especuladores ha ido acallándose con el paso del tiempo, quizá debido a que ya no se puede vender al ciudadano este sinsentido como la causa de la crisis.
 
   Sin embargo, no solo cambia el concepto de los enemigos. Quienes toman las decisiones también cambian de coalición como de camisa. La presión que sufre el sistema se transmite a las relaciones entre los personajes de esta tragedia. De este modo, Alemania se toma un día como ejemplo de administración eficiente, para pasar a ser criticada al día siguiente en Francia y en el sur de Europa como la gran beneficiaria de la globalización. Es decir, el escaso aumento salarial y el próspero aumento de las exportaciones habrían hecho posible el crecimiento alemán a costa del resto de los países. Christine Lagarde, la entonces ministra de Economía francesa, llegó a exigir la limitación de los excedentes de exportación alemanes mediante intervención estatal, lo cual no significaba otra cosa que una prohibición parcial de exportación para las empresas alemanas.[40]
 
    
 
   Conclusión
 
   Las crisis son el resultado de una política descontrolada de endeudamiento público, de bancos centrales generosos, de requisitos laxos de capital propio y de una política de rescates errónea que permite el riesgo moral en el sistema financiero. La clase política se erige como autoridad competente de rescate en estas crisis. Los grandes bancos reciben el atributo de «importancia sistémica» y se les da alas además para cometer las locuras que ese reconocimiento conlleva. Los políticos y los banqueros se han fundido en un conglomerado de intereses y responsabilidad, que constituye una pesada carga futura para los ciudadanos y las empresas, no solo de Alemania. Los bancos centrales se convierten cada vez más en una extensión del brazo de los gobiernos y su función consiste en mantener artificialmente bajo el nivel de los tipos de interés y entrar en la financiación del Estado lo más discretamente posible.
 
  
 
  


 
 
   
   «Europa está formada por Estados que no se quieren
 
   dejar imponer lo que ellos mismos han acordado».
 
   Werner Schneyder,
 
   escritor y artista austriaco
 
  
 
  


 
 
   
    
 
   Capítulo iiI
 
   europa salta en pedazos
 
   por el euro
 
    
 
   A menudo nos preguntan si el proyecto del euro no estaba condenado al fracaso desde el principio. Algunos profesores alemanes de Economía ya trazaron un escenario sombrío a mediados de la década de 1990, e igualmente preocupado se mostró el Bundesbank en 1996 con su «teoría de la coronación». El profesor Ottmar Issing, entonces miembro del comité ejecutivo del Bundesbank, declaró sin tapujos: «Utilizar la unión monetaria como medio para lograr la unión política es como querer empezar la casa por el tejado. Es imposible que funcione».[41]
 
                 
 
   Errores ignorados por la emoción inicial
 
   Cuando las élites se equivocan
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   «Con el Tratado de Maastricht se ha desarrollado en Europa una cultura de estabilidad que no nos habríamos atrevido a imaginar hace diez años».
 
   Theo Waigel, ministro de Finanzas de Alemania, 6-5-1998.[42]
 
    
 
   En esto se equivocaba el ministro de Finanzas de Alemania de aquel entonces. La cultura de estabilidad se ha desvanecido con la compra masiva de bonos del Estado de diversos países de la UE en crisis por parte del BCE. Tampoco hay sanciones contra los países que incumplen los criterios, empezando por Francia y Alemania, que fueron precisamente los primeros en pecar. El euro, con el sistema que se ha venido empleando hasta ahora, es insostenible.
 
   En cualquier caso, debemos confesar que no empezamos a ser plenamente conscientes de la problemática del euro hasta los años 2003 y 2004. En esta época, varios países tuvieron que reconocer sus fracasos: se permitió que Alemania y Francia contraviniesen con impunidad las normas de Maastricht, y, en el caso de Grecia, quedó patente que si superó a duras penas los criterios de adhesión fue por el falseamiento masivo del déficit.
 
   Todo esto fue abiertamente tolerado por los responsables de la zona del euro, por lo que enseguida quedó claro que la moneda única se trataba principalmente de un objetivo político y no de un proyecto económico. En este momento, en otoño de 2004, formulamos públicamente por primera vez nuestras dudas sobre la solvencia de Grecia y el futuro del euro.
 
   A finales del año 2001, la situación aún era contradictoria. Intranquilos con la teoría, pero emocionados en la práctica, podíamos tocar con las manos las primeras monedas y billetes de euro. El sentimiento de trascendencia histórica por la superación de las fronteras predominó al principio por encima del escepticismo, a pesar de la débil evolución de la nueva moneda entre 1999 y 2001.[43]
 
   Visión de futuro
 
   «Es alarmante la acelerada evolución de la deuda de muchos países aún calificados con la máxima categoría. El ministro de Finanzas alemán, Eichel, ha comunicado recientemente unas previsiones récord de déficit para este año de casi 44.000 millones de euros, que probablemente incluso se vean superadas. El último escándalo de las cuentas públicas en Grecia demuestra que las cifras de déficit presentadas de forma oficial no siempre se corresponden con la verdad. En 2003, según datos del gobierno de Karamanlis, el déficit griego alcanzó un 4,6%, en lugar del 1,7% que se publicó inicialmente. En 2004 llegó a haber hasta un 5,3% en lugar del 1,2% declarado. Sin embargo, la rentabilidad de los bonos del Estado griegos apenas supera la de los alemanes. Asimismo, el déficit público de Italia presentado oficialmente también se ha puesto en entredicho. El pacto de estabilidad de Maastricht ha quedado enterrado [...]».
 
   Flossbach von Storch, Informe trimestral 2/2004
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   Todo nuevo, monedas bonitas y billetes de algodón: esa fue la primera impresión. Nada inquietante, si no fuera porque los puentes que aparecían en los billetes no existían en la realidad. Por supuesto, los dirigentes de la zona del euro no habían sido capaces de ponerse de acuerdo una vez más y los egoísmos nacionales obstaculizaban el camino. Ni siquiera pudieron superarse al principio. ¿Un mal augurio?
 
   ¿Pero quién prestaba atención en aquel momento a estas señales? Las garantías parecían muy convincentes. Estaba el Tratado de Maastricht, que pondría bajo control la dejadez monetaria de los países del club mediterráneo; estaba el Banco Central Europeo en Fráncfort con el holandés Wim Duisenberg a la cabeza, un inflexible del ala dura, y estaba Ottmar Issing como economista jefe del BCE. ¿Qué podía salir mal? Yo (Philipp V.) no pude evitar recordar los severos, aunque justos, métodos de evaluación de Issing en la universidad de Wurzburgo. Entonces yo estaba convencido de que todos los detractores de la necesidad de un euro fuerte y sólido iban a encontrarse en una posición muy complicada.
 
   No negamos que no tuviésemos a Grecia e Italia un poco atravesadas. La experiencia de los tiempos de la Unión Monetaria Latina[44] no nos permitía esperar nada bueno, ya que aquel proyecto fracasó antes de la Primera Guerra Mundial por los egoísmos nacionales y el déficit público. Sin embargo, no dudábamos de que esta vez todo iba a ser distinto.
 
   Era la época de nuestra luna de miel con el euro, pero a los siete años ya había surgido la primera crisis seria en la relación. Y el problema no era la novia, era más bien la familia.
 
   Lo que comenzó en 2003 y 2004 como un «desliz excepcional» ha continuado desgraciadamente hasta hoy, y se ha convertido en una auténtica tragedia. Se rompió la baraja y se tiraron los principios por la borda. ¿Qué pasó con los idílicos comienzos? ¿Qué quedaba del Tratado de Maastricht? Se suponía que no iba a haber responsabilidad interestatal por la deuda ni compras masivas de bonos del Estado de los países miembros para sostenerlos. Esas eran las piedras angulares de nuestra confianza, y se hicieron añicos como el cristal delante de nuestros ojos. Ya no valían nada. ¿Era realmente todo un lastre innecesario y molesto?
 
   Las condiciones para el ingreso en el club monetario no las cumple actualmente ningún país miembro con la excepción de Luxemburgo, Finlandia y Estonia. El nivel de deuda no puede superar el 60% del PIB y el endeudamiento nuevo (déficit público) no puede ser más del 3% del PIB anual. Esa era la promesa que nos hicieron a los ciudadanos, pero hoy en día estamos a años luz de los objetivos. El hecho de que el Banco Central Europeo empezase a comprar de nuevo, masivamente, bonos del Estado en agosto de 2011 para echar una mano a España e Italia significó la puntilla a la idea de que se trataba del heredero intelectual del Bundesbank. La dimisión de Jürgen Stark como economista jefe del BCE el 9 de septiembre de 2011 fue una clara señal, y la salida del gobernador del Bundesbank, Axel Weber, en abril, representó la rendición de un segundo gran defensor de la estabilidad. Los timoneles abandonaban el barco.
 
   Desde el comienzo, el euro no era un proyecto económico lógico, era la expresión de una determinada voluntad política. Precisamente ese es su defecto de fábrica. Al principio lo subestimamos, pero pronto empezaron a surgir las primeras dudas. Finalmente, con la intensificación de la crisis de la deuda soberana, ha cundido el convencimiento de que el euro no puede perdurar en su forma actual. Se quería impulsar el proceso de unificación europeo mediante una moneda común, pero sencillamente no existían las condiciones previas necesarias, como una política financiera común o un espacio económico homogéneo. Esto no es nada nuevo, pues históricamente ha habido ejemplos similares. De esta forma fracasó, por ejemplo, la antes mencionada Unión Monetaria Latina, fundada en 1865 por Francia, Bélgica, Italia y Suiza, a la que Grecia se incorporó posteriormente.[45] Francia e Italia, sobre todo, inflaron la masa monetaria o suspendieron la obligación de canje por metal de sus billetes. El sistema se dio por fracasado una vez transcurridos aproximadamente cuarenta años. Algo que no encaja no puede mantenerse unido durante mucho tiempo solo por voluntad política.
 
   Sin embargo, pocos se atreven a decir esto públicamente. Quien critique actualmente las perspectivas del euro o de alguno de sus países miembros será difamado como antieuropeo. Debido a la falta de alternativas, se intenta amordazar a todo el que piense distinto. El ministro de Finanzas alemán, Wolfgang Schäuble, incluso privó al también ministro Philipp Rösler, del Partido Democrático Liberal (FDP), de cualquier competencia o autoridad sobre el euro, como si fuese el soberano intelectual de todas las cuestiones monetarias. Si ni siquiera se permite discutir sobre un plan B que prevea soluciones para la insolvencia de un país que no sea gravarlo cada vez con más deudas, se ha llegado al principio del fin de la democracia.
 
   ¿Cómo se ha llegado a las actuales distorsiones de la zona del euro? Bajo el paraguas de una moneda y una política monetaria comunes, las distintas economías nacionales ya no podían respirar con tanta holgura como antes. A los países que ahora se encuentran con problemas les falta la válvula de una propia divisa que pueda amortiguar las desventajas de la competitividad, aunque sea temporalmente. Además, los tipos de interés de la periferia, que antes eran muy elevados, cayeron hasta 2007 al nivel fijado en países fuertes como Alemania, lo cual tuvo consecuencias dramáticas. Unos tipos de interés bajos indujeron a los consumidores a aceptar créditos baratos y provocaron burbujas en los mercados inmobiliarios y a menudo el sobreendeudamiento.
 
   Ni que decir tiene que el dinero fácil no solo tentó a los particulares. Los bancos y el Estado se dejaron seducir igualmente. ¿Alguna vez había habido crédito casi gratis? Se destinaron muchos recursos al consumo o se malgastaron en inversiones inmobiliarias poco rentables. La ligereza con la que muchas empresas y Estados manejaban el dinero demuestra también las dramáticas diferencias de evolución de los salarios entre los países estables y los frágiles. En Portugal y Grecia los sueldos se dispararon en los primeros años del euro. En realidad no resulta nada sorprendente que las empresas perdiesen competitividad a corto plazo en los mercados internacionales o que el Estado acelerase su endeudamiento con presupuestos inflados para pagar a sus propios funcionarios.
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   El manejo descuidado del dinero también tiene consecuencias sociales más allá de las propias fronteras. El hecho de que un jubilado griego tenga derecho a una pensión cuatro veces superior a la de un eslovaco aviva el malestar social entre los Estados de la UE. Entre tanto, incluso se ha desatado un debate general sobre las diferencias incompatibles de las culturas de los países miembros y, a pesar de ser europeos convencidos, hay que decir que estas diferencias podrían contribuir al fracaso de la idea del euro. Por desgracia, aún se subestima, e incluso se ignora a sabiendas, hasta qué punto las diferencias culturales caracterizan la vida económica de cada país. El euro se creó como un instrumento político para culminar la integración europea, pero una moneda vive de la confianza de los ciudadanos, no de los castillos en el aire de los políticos. Una comunidad como esta, que comparte un mismo destino, puede compararse con una cordada de alpinistas, y solo puede funcionar si está formada por un grupo de miembros afines lo más homogéneo posible. Esto no puede decirse de los diecisiete Estados de la zona del euro. La balanza de pagos es crónicamente deficitaria en los países del sur de la zona del euro, lo que demuestra las diferencias estructurales en dicha zona y refleja una falta de competitividad. Esta se debe fundamentalmente al aumento, muy por encima de la media, de los costes por unidad salarial en los países del sur. Quienes actualmente se encuentran en problemas solo habían conocido un camino de rosas desde la entrada en el euro.[46]
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   Sin embargo, los países no solo son heterogéneos de acuerdo con su balanza de pagos. Las diferencias entre norte y sur saltan a la vista. Países como Grecia, España, Portugal o Italia suspenden en otros indicadores básicos, y se encuentran en las últimas posiciones, por ejemplo, en cuanto al déficit público y la tasa de paro.
 
   Además, hablamos de mucho más que de diferencias cuantitativas entre economías nacionales. Los países de una unión monetaria no solo deben cumplir una serie de requisitos físicos, como los alpinistas de una cordada, sino también poseer una voluntad común con respecto al modo de alcanzar su objetivo. Este fue el motivo esencial del buen funcionamiento del pacto informal entre el marco alemán, el chelín austriaco, el florín holandés y la corona danesa antes de la era del euro, y será la principal razón por la que fracasará la comunidad del euro.
 
   La cultura y la mentalidad no pueden alinearse a golpe de condiciones de la troika formada por el Fondo Monetario Internacional, el Banco Central Europeo y la Unión Europea. Enseguida ha pasado a hablarse de la «germanización del sistema». Las distintas formas de comportamiento están profundamente arraigadas en cada uno de los sistemas, pues se han desarrollado a lo largo de los siglos y no se pueden pulir en solo una década.
 
   En Europa hay percepciones completamente contrapuestas en cuanto al sentido de la justicia, la legitimidad de la gestión de una empresa o de un cargo o su abuso, o en cuanto al umbral de la corrupción o de la criminalidad. Un taxista sirio que vive en Alemania y suele viajar a su país en coche nos lo ha resumido de forma sencilla: en su opinión, el límite de Europa se encuentra al este de Austria.[47] Su vara de medir son los sobornos que pueden esperarse en los controles fronterizos y la fiabilidad de la policía. En estos países nadie confía seriamente en encontrar una administración tributaria eficaz y sin corrupción. Nadie debería sorprenderse de las dificultades del gobierno griego para cobrar la subida de impuestos. Quien lo haga peca de ingenuo y no conoce los usos locales.
 
    
 
   Cuando las elites se equivocan
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   «[...] la situación ha mejorado considerablemente para Grecia con las resoluciones de la cumbre del euro. Hasta ahora no se ha perdido ni un solo euro de los contribuyentes». 
 
   Klaus Regling, jefe del fondo de rescate europeo FEEF, 28-7-2011.[48] 
 
    
 
   Con sus declaraciones, Regling daba la impresión, a finales de julio de 2011, de que Grecia se encaminaba hacia la estabilización, cuando más bien hacía tiempo que estaba ocurriendo lo contrario. Regling debía de saberlo bastante bien. No se puede evitar pensar que se trata de información falsa con un fin determinado. Además, las montañas de deuda no se pueden liquidar sin recurrir a los contribuyentes de una u otra forma.
 
   En nuestra unión monetaria, actualmente hay países con interpretaciones totalmente diferentes de las estructuras, la economía, la política, el derecho y la sociedad. El euro, según esperaban muchos políticos hace quince años, iba a ser la guinda final del pastel del proceso de integración europeo. Sin embargo, ahora vivimos la situación inversa: el euro amenaza con convertirse en la manzana de la discordia de Europa.
 
   Sencillamente faltan los requisitos fundamentales para una unión monetaria. Los países que pertenecen al mismo grupo económico se unen de forma natural, aunque no tengan una moneda común. Así era el caso, por ejemplo, de Alemania, Holanda, Austria, Dinamarca, Suiza y Luxemburgo. Cuando se pretende ampliar artificialmente una estructura de estas características, el plan está destinado a fracasar en algún momento.
 
   Están en juego incluso los logros de la política de integración europea. Hay muchas cosas que han unido a Europa social y económicamente. Sirvan como ejemplo la libre circulación de bienes y capitales, la supresión de las aduanas y de los controles de pasaportes en las fronteras (al menos dentro del espacio Schengen) o la libre elección del lugar de trabajo. Por desgracia, el euro fue un paso excesivamente optimista, o al menos lo es según está concebido actualmente.
 
    
 
   Cuentos alemanes 
 
   ¿Realmente es Alemania la gran beneficiada del euro? ¿O solamente se trata de un pretexto político para justificar las medidas de rescate? «Alemania se beneficia del euro más que ningún otro país de la Unión Europea», afirmó la canciller Angela Merkel en su declaración gubernamental del 24 de marzo de 2011, y lo volvió a repetir posteriormente.[49] Sin embargo, el argumento de que Alemania no sería tan competitiva sin el euro no es más que una leyenda popular infundada.
 
   La realidad es que Alemania vive de su potencia innovadora y de su estabilidad. Un marco fuerte no impidió el milagro económico alemán, sino que le dio alas. Alemania exporta a todo el mundo y no solo a la zona del euro. Desde la introducción del euro en 1999, la proporción de exportaciones alemanas a la zona del euro incluso ha caído del 46,4% al 41,3%. Es decir, la proporción de exportaciones a países que no pertenecen al euro ha aumentado considerablemente y lo ha hecho a pesar de la clara revalorización parcial del euro frente a las monedas de los principales socios comerciales.
 
   Alemania no fue unilateralmente la gran ganadora del euro. Incluso le supuso una profunda desventaja en importantes sectores, pero muchos políticos no tienen ningún problema en acallarlo. El profesor Hans-Werner Sinn, director del Instituto Ifo de Múnich, analizó los datos en una entrevista. Según palabras del propio Sinn: «Todos los países se benefician de que actualmente los tipos de cambio son seguros, eso es cierto. Por lo demás, Alemania ha sufrido mucho con la moneda única. El euro creó un mercado común de capitales y, en consecuencia, los tipos de interés de los países del sur cayeron a niveles alemanes. Debido a ello, en dichos países se abrió el apetito por la inversión financiada con créditos. La mayor parte de los ahorros alemanes salieron de Alemania y dejaron de estar disponibles en casa. En Alemania se produjo un parón y en el sur comenzó la fiesta».
 
   En este punto deberíamos reparar un poco más en los argumentos del director del Ifo, pues sus pensamientos describen los factores realmente importantes: «La salida de ahorros con el euro fue una sangría, pues frenó el crecimiento e impulsó las importaciones en Alemania. Al mismo tiempo, amortiguó la subida de precios y salarios, lo que aligeró las exportaciones. Ambos factores produjeron un superávit en el comercio exterior, que alcanzó exactamente las mismas dimensiones que la salida de ahorros. Hasta 2008, Alemania tenía con el euro la tasa neta de inversión más baja de los países de la zona del euro y el segundo crecimiento más bajo».[50]
 
   Dicho sea de paso, la fortaleza del marco alemán antes del euro solamente perjudicó las exportaciones en algunos momentos. Se notaba indirectamente después de que se produjesen devaluaciones masivas en importantes países importadores como Italia. Sin embargo, en última instancia prevalecían las ventajas de un marco estable y sólido, como eran especialmente los bajos tipos de interés y la buena previsibilidad, pero sin olvidar los reducidos precios de los bienes de importación, como el petróleo y otros combustibles. Las estadísticas del comercio exterior lo confirman, así como los empresarios y directivos que ya estaban entonces en activo. Por lo demás, una divisa fuerte mantiene a la nación ocupada, pues solo a través de la innovación y de la buena calidad de los productos puede crecer de forma sostenida un país de estas características. Bajo estas condiciones vivieron los alemanes durante cincuenta años. Su poder adquisitivo aumentó en el extranjero y consiguieron mayor bienestar.
 
   De nuevo volvemos a nuestro dictamen sobre el popular argumento de los beneficios de Alemania con el euro: no se sostiene ante el escrutinio. Quizás el resto de los países de la UE deberían preguntarse si, siguiendo la lógica conclusión inversa, no son ellos los perdedores del euro.
 
   Lo que es indiscutible, por el contrario, es que con el euro los tipos de interés de los países del sur han pasado a niveles alemanes. En el sur y en Irlanda reinaba una coyuntura favorable gracias a los créditos baratos, mientras que en Alemania se capeaba el parón del ajuste. En comparación con otros países de la zona del euro, Alemania estuvo muchos años a la cola en crecimiento económico y evolución de los salarios reales. El punto de inflexión no se produjo hasta la crisis financiera a partir de 2007. Los bancos alemanes se habían pillado demasiado los dedos con sus aventuras en el extranjero y se abstuvieron de acometer nuevas inversiones. La financiación de inmuebles e inversiones en su propio país volvió a resultar atractiva repentinamente debido a la falta de perspectivas en el extranjero. Cada vez se fue quedando más dinero en Alemania y esto respaldó a la industria y a los consumidores nacionales.
 
   De esta forma, el boom económico surgido en Alemania a partir de 2010 fue una combinación del milagro exportador a los países emergentes y de la estabilización de la demanda interna, por lo que no tiene nada que ver con el euro en este sentido. En la época anterior al euro, a la economía alemana también le iba bien con un marco fuerte, pero parece que se olvida muy rápido.
 
   Últimamente, Alemania se beneficia del euro de manera completamente distinta. Los bonos del Estado alemanes son como un faro en la tormenta. Sus intereses están por los suelos, por lo que el ministro de Finanzas puede pedir dinero casi por nada. De esta forma, los gastos por intereses se reducen a pesar del aumento de la carga de la deuda. Sin embargo, esta situación excepcional no podrá durar mucho: o Alemania se responsabiliza del conjunto de deudas de la zona del euro y paga el correspondiente aumento de intereses o el euro se rompe.
 
   A comienzos de 2012, este tipo de opiniones aún están totalmente marginadas en el grupo parlamentario de la Unión Demócrata Cristiana (CDU), como tuvo que admitir amargamente el diputado democristiano Wolfgang Bosbach con motivo de su rechazo del fondo de rescate FEEF: «El ambiente en el grupo parlamentario estaba tenso. Hasta 2010, los debates habían sido controvertidos, pero siempre objetivos. Se hablaba de cifras y hechos. Entonces llegó el primer cambio. A los reacios se les dijo que no comprendían el significado de la unificación europea y del euro como símbolo político. Enseguida se caía en la sospecha de ser antieuropeo».[51] Con este panorama en la vida interna de un partido se puede percibir la confusión que existe entre el euro y Europa y cómo el resto de opiniones se considera políticamente incorrecto.
 
   Los defensores del euro se escudan todavía tras la idea de la esperanza. Un buen ejemplo es Norbert Röttgen, vicepresidente en funciones de la CDU y ministro de Medio Ambiente, quien a mediados de septiembre de 2011 declaró: «Con la introducción del euro no se ha conseguido adaptar la moneda única a una política financiera y económica común con sus correspondientes instituciones y procesos».[52] Röttgen quiere corregir esta «negligencia» para que el euro sea duradero a largo plazo y a prueba de crisis.
 
   Ante esto surgen muchas más preguntas que respuestas con sentido. ¿Qué demonios se está imaginando Röttgen? ¿Tipos impositivos uniformes desde Malta hasta Finlandia y el mismo nivel de prestaciones sociales y de pensiones en Alemania y Portugal? ¿Cómo puede formarse un gobierno financiero y económico europeo? Todos los ciudadanos de la zona del euro tendrían que tener un voto, y según el principio de «one man, one vote», Luxemburgo, Malta, Eslovenia y demás dejarían de estar perceptiblemente representados como hasta ahora. Alemania tendría más peso que Francia, y esto sería completamente inimaginable para los franceses. Una aventura de esta guisa provocaría grandes desavenencias en Europa y finalmente daría la vuelta al proceso de integración.
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   Sin embargo, la presión de países cada vez más tambaleantes y de Estados cada vez menos contribuyentes va en aumento. Aquí y allá se va instalando el descontento, y no solo en la población y en la economía, sino también en la política. Esto se observa fácilmente en el Partido Democrático Liberal (FDP) de Alemania, donde Frank Schäffler, crítico con el rescate del euro, pudo apuntarse un tanto. Este parlamentario se opuso desde el principio a la inútil intervención en Grecia, y quizás su postura tenga algún día posibilidades de conseguir la mayoría.
 
   La opinión pública en Alemania es contraria a la responsabilidad compartida. En un estudio de agosto de 2011, el 93%[53] de los alemanes encuestados rechazaba la introducción de los eurobonos, de los que todos los países miembros serían responsables. Aun suponiendo que el porcentaje de detractores de esta idea no fuese representativo de las dimensiones del rechazo entre la población, sí que demuestra la profunda preocupación por que en el futuro se distribuya justamente la carga de los pagos dentro de la zona del euro.
 
   Este resultado no es nada sorprendente. Los ciudadanos tienen miedo cuando se enfrentan a unas sumas que superan su capacidad de abstracción en el caso de los rescates. En el transcurso de la crisis se ha pasado de los miles de millones a los billones. Los bancos, las empresas y los países de Europa necesitan enormes cantidades de capital para refinanciarse. Solo en 2012 deben emitirse bonos del Estado por valor de 2,4 billones de euros, de los cuales 2 billones estarán destinados a la liquidación de deudas antiguas.
 
   En el tema de las aportaciones de capital, el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), fundado a mediados de 2010, estaba en el punto de mira al finalizar la redacción de este libro en febrero de 2012. El fondo de rescate puede efectuar empréstitos de hasta 780.000 millones de euros, respaldados por los Estados miembros conforme a su tamaño. Este dinero se destina en forma de créditos a países del euro en dificultades financieras que ya no puedan acudir por sí solos al mercado de capitales. En enero, los políticos decidieron que el fondo de rescate del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) debía relevar a partir de julio al FEEF como pacto duradero de mutua asistencia.
 
   Lo realmente grotesco de todos estos fondos de rescate es su estructura, según la cual algunos países son al mismo tiempo sujeto y objeto de las maniobras de rescate. Por ejemplo, Italia, con una proporción de responsabilidad en la zona del euro de aproximadamente el 18%, es a la vez uno de los mayores rescatadores y el mayor de los países que potencialmente necesitan un rescate en la actualidad. En caso de que Italia fuese rescatada, lógicamente abandonaría su puesto como rescatadora, y, si los rescatadores restantes tuvieran que hacerse cargo de la cuota italiana de responsabilidad, esta aumentaría consecuentemente (Tabla 4).
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   Ya con Grecia, Portugal e Irlanda, ha fallado el 7% del capital de responsabilidad. Si se uniese Italia, sería el 25%. El porcentaje de Francia subiría del 20,3 al 27%, y el de Alemania del 27 al 36%. La caída de uno de los países grandes de la UE supondría un peso cada vez mayor para los rescatadores restantes. Al final quedaría en pie solo un pequeño grupo de salvadores que tendrían que sellar el final del euro para no hundirse ellos mismos.
 
   Para Alemania hay mucho más en juego de lo que sugiere el importe alemán de la garantía del fondo de rescate europeo MEDE. A través del llamado sistema TARGET2, el Bundesbank ha puesto mucha más carne en el asador de lo que ha autorizado oficialmente el Parlamento.
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   El término TARGET es un acrónimo de «Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer» (sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidación bruta en tiempo real). Detrás de toda esta palabrería se esconde un sistema de servicio de pagos inofensivo a primera vista. Sin embargo, los saldos TARGET2 del Bundesbank, con un importe que ha alcanzado casi 500.000 millones de euros, reflejan sobre todo el flujo de capital de otros países de la zona del euro. Mientras que cada vez más extranjeros llevan su dinero a Alemania para adquirir títulos o inmuebles o simplemente abrir una cuenta, el Bundesbank recibe como contrapartida solamente un título de acreedor mal avalado. Si se suman los saldos TARGET2, la cuota de responsabilidad en el BCE y los créditos de ayuda a Grecia, Irlanda y Portugal, Alemania ya es garante de 600.000 millones de euros en total, lo cual constituye la cuarta parte del producto interior bruto de Alemania.
 
   En cualquier caso se perfila que este fondo de rescate recabado con grandes esperanzas por los políticos no es más que una pistola de aire comprimido con la que no se puede intimidar mucho al mercado de bonos, que avanza como un tanque (Ilustración 28).
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   Imagínese que le hubiésemos hablado de estas cifras en 2009. Probablemente hubiese pensado que eran producto de nuestra fantasía. Sin embargo, demostrar lo increíble es una cosa, pero encubrir tenazmente la verdad o incluso negarla es otra bien distinta. Esto último, como siempre, termina caracterizando a la política europea. Únicamente se admite lo que ya no puede negarse, e incluso en eso todavía pueden superarse. Por ejemplo, el primer ministro de Luxemburgo, Jean-Claude Juncker, hizo el siguiente anuncio el 15 de septiembre de 2011 en Varsovia: «Grecia está realizando avances considerables», a pesar de que pocos días antes Grecia había presentado un balance catastrófico de los ocho primeros meses de 2011. Para finales de agosto ya había llegado a un déficit de casi 18.000 millones de euros, un 8% del producto interior bruto, bastante más de lo que estaba previsto para todo el año (Ilustración 29).
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   Los instrumentos de rescate también fueron sometidos a esta práctica de fragmentación. El fondo de emergencia FEEF se planificó originalmente el año pasado como una ayuda transitoria para Grecia. En teoría iba a tener un plazo limitado. Pero no queremos desviarnos del tema, todavía estamos hablando de Alemania, donde muchos políticos se comportan de manera similar. El ministro de Finanzas, Wolfgang Schäuble, declaró rotundamente en el verano de 2010 que los fondos de rescate se suprimirían. Hoy en día sabemos mejor hacia dónde van las cosas: estamos claramente en camino a la unión de transferencias. O, lo que es lo mismo, hacia la unión de responsabilidades. Para los alemanes, que son los principales contribuyentes, se trata de un tema muy delicado.
 
    
 
   Cuando las elites se equivocan
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   «Los fondos de rescate tienen fecha de caducidad. Lo hemos acordado muy claramente».
 
   Wolfgang Schäuble, ministro de Finanzas de Alemania, 24-7-2010.[54]
 
    
 
   En el verano de 2010, el propio Schäuble aún debía de creer en esto, pero en marzo del año siguiente la política dio un giro radical. En lugar de la extinción de los fondos de rescate, apareció el fondo de rescate permanente para países de la UE en crisis. Expresándolo en siglas, tras el FEEF viene el MEDE.
 
   El MEDE puede facilitar créditos de ayuda y hacerse cargo directamente de bonos de Estados con necesidades de capital. Sin embargo, este proyecto aún no ha pasado por las instancias parlamentarias y dudamos de que reciba la bendición de todos los países de la UE. Dado que el FEEF y el MEDE no disponen de suficiente potencia de fuego, tendría que transformarse, por ejemplo, en lo que se denomina un «banco malo». En él se agruparían las obligaciones con problemas con la finalidad de transferir al Estado el riesgo de cobro. La idea del banco malo ha sido propuesta, entre otros, por Daniel Gros, del Centre for European Policy Studies, y Thomas Mayer, economista jefe del Deutsche Bank.[55] Como alternativa tendría que implicarse el BCE, lo que supondría la acumulación de bonos del Estado por su parte. De esta forma se conseguiría por fin la unión de responsabilidades y la monetización de las deudas estatales europeas.
 
   Y, así, el euro seguiría el mal ejemplo de otras divisas mundiales como el dólar estadounidense, el yen o la libra. La disposición ilimitada a acumular deudas del BCE supondría, como en Estados Unidos, Japón o Reino Unido, cambiar la espada de Damocles de la quiebra pública por la de la inflación. El miedo ante una bancarrota del Estado quedaría de inmediato infundado. Los tipos de interés de los países en apuros caerían y subirían los de los bonos alemanes. Al final se llegaría a la situación de que el BCE también tendría que comprar bonos alemanes. En última instancia quedarían al descubierto los peligros de la inflación y cada vez más sectores de la población serían conscientes de ello. La consecuencia sería una huida masiva hacia los valores reales.
 
   Visión de futuro
 
   «Un descenso sostenible del endeudamiento nuevo es tan poco previsible como una reducción de la deuda soberana hasta los niveles del 60%, tal y como se pactó en Maastricht, pues los elevados déficits públicos son de naturaleza estructural, no un fenómeno coyuntural pasajero. A finales de 2004, toda la deuda pública alemana (gobierno federal, estados y municipios) ascendía al 66% del producto interior bruto, lo que supone que en 30 años se había más que duplicado en relación con el rendimiento económico. Si no se aplican medidas drásticas, la montaña de deudas alcanzará dentro de algunos años un punto de no retorno. El presupuesto público se verá desbordado por el pago de los intereses».
 
   Flossbach von Storch, Roadmap 2020, noviembre de 2004
 
    
 
   Cuando las elites se equivocan
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   «La idea de que en Europa tenemos un problema de liquidez es completamente errónea».
 
   Jean-Claude Trichet, presidente del BCE, 27-8-2011.[56]
 
    
 
   A finales del verano, Trichet todavía descartaba inyecciones adicionales de liquidez en los bancos, mientras el Fondo Monetario Internacional exigía en agosto más ayudas para las entidades europeas. En los últimos días de septiembre, Trichet tuvo que dar marcha atrás y admitir que, para protegerlos de la insolvencia de Grecia, había que dotarlos de más capital.
 
   Poco a poco, los políticos comienzan a darse cuenta de que ni todos los fondos de rescate del mundo serían suficientes para garantizar varios billones de euros de bonos del Estado. Por eso han jugado a veces con la idea de dotar al FEEF del espaldarazo final. Si estuviese provisto de una licencia bancaria y de varios miles de millones de euros de capital propio, podría conseguir un enorme efecto palanca y hacer acopio de bonos del Estado de forma prácticamente ilimitada. De forma análoga a las entidades con cometido especial (special purpose vehicles) durante la crisis de las hipotecas basura, no habría que contabilizar las posibles cargas directamente en el presupuesto público y no elevarían indirectamente las cifras de la deuda. El periódico Frankfurter Allgemeine Zeitung ilustró esta situación el 1 de octubre de 2011 con una acertada metáfora en la que se muestra al viejo griego Arquímedes poniendo el mundo patas arriba.
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   Las perspectivas para Alemania, por tanto, están muy lejos de ser tranquilas, a pesar de que fuera de sus fronteras se percibe de forma totalmente distinta. Cuando los alemanes viajan suelen oír cosas como: «Menos mal que tenemos a Alemania, el niño modelo de la zona del euro», seguido a veces de algún comentario con un guiño: «Alguien nos tiene que salvar a todos». Y es que en el reino de los ciegos el tuerto es el rey; no cabe duda de que Alemania no se encuentra en una situación tan mala en comparación con los países con problemas. Los demás países envidian la coyuntura de exportaciones de Alemania, su reducida tasa de paro, sus escasos conflictos sociales..., es decir, el milagro económico 2.0. Sobre estas cuestiones no hay nada que criticar, pero precisamente por eso los alemanes no pueden dormirse en los laureles. Las exportaciones están muy expuestas en caso de debilitamiento de la coyuntura mundial. Y, si tuviera que salvar el mundo, o incluso la zona del euro, Alemania también se quedaría sin resuello.
 
   El endeudamiento de Alemania siempre ha estado en continuo crecimiento, incluso en los años de prosperidad. El ministro de Finanzas alemán cuenta, en cambio, con una gran ventaja: muchos de sus vecinos están en una situación más delicada y los bonos alemanes son como un puerto seguro para los inversores. El gobierno federal está obteniendo dinero con unos intereses en mínimos históricos. Es casi una ironía que Alemania disfrute hoy en día de los tipos de interés más bajos desde la creación de la República Federal, cuando el endeudamiento, de más del 80% del PIB, se encuentra en el nivel máximo de la historia. Los bonos federales a diez años rendían a comienzos de 2012 a solo el 1,8%, y los bonos a cinco años incluso por debajo del 1%, lo cual reduce considerablemente la carga de intereses para Alemania. Con una deuda total de 1,9 billones de euros entre el gobierno federal, los estados y los municipios, con cada punto porcentual que caen los intereses se alivia el déficit total de Alemania en 19.000 millones de euros al año a largo plazo.
 
   Sin embargo, esto no puede mantenerse así para siempre. Cuando quede claro que Alemania ha entrado irreversiblemente en la unión de transferencias, se borrará rápidamente la aureola de puerto seguro. Y Alemania también necesita tipos de interés bajos o de lo contrario se verá ahogada por el servicio de la deuda. Por suerte, aún está muy alejada de la zona de muerte por intereses. Con una tasa de endeudamiento que supera el 80%, sería crítico que los tipos alcanzasen niveles del 8 y el 9%, pues se necesitaría más de un tercio de los ingresos fiscales para pagar los intereses, y sería insostenible.
 
   Alemania goza todavía de su posición privilegiada de faro en la tormenta, pero si tiene que hacerse cargo de las deudas de los demás países de la Unión Europea terminará sucumbiendo. Las deudas se dispararían, el mercado de capitales retiraría su confianza en Alemania, y la avalancha ganaría velocidad. Cuando caigan los bonos federales, que son el último bastión de la seguridad, caerá todo lo demás junto con el rescatador, y solo quedará el BCE como prestamista de última instancia, que tendrá que comprar también bonos federales. De esta forma se habrá allanado por fin el camino a la inflación y probablemente también al final del euro.
 
    
 
   Tragedia griega 
 
   ¿Hay algún país que contraste tanto con Alemania dentro de la zona del euro como Grecia? Claramente no. El país helénico ni siquiera cumplió los requisitos de adhesión al euro y no tendría que haberse permitido su admisión en 2001. Ya en una entrevista radiofónica con Deutschlandfunk el 28 de abril de 2000, Otto Graf Lambsdorff, un peso pesado del Partido Democrático Liberal (FDP) de Alemania, sentenció: «Admitir ahora a Grecia teniendo en cuenta la situación económica allí reinante me parece un error capital. Lo único que se conseguirá será empeorar la situación y solo puedo decir que me sorprende lo que se va a exigir a los ciudadanos si se sigue queriendo tomar ahora esta decisión, en el momento inadecuado y bajo condiciones inadecuadas».[57] Con la «situación allí reinante» se refería Lambsdorff naturalmente a la corrupción y a la mala gestión, aunque también al maquillaje de las cuentas para ser admitidos en el euro.
 
   En el maquillaje participó un banco de inversión que también obtuvo sus beneficios: Goldman Sachs. El juego en equipo entre banca y política también funciona de maravilla en el nivel internacional.[58] A través de una permuta financiera (swap), Grecia obtuvo en 2002 una ventaja transitoria de mil millones de dólares. Quería meter la cuchara en la olla del euro e hizo todo lo posible para conseguirlo. Un experto en el tema nos manifestó una vez en confianza que Grecia «no había falseado, sino inventado» algunos datos.[59] Ni siquiera existían ciertas series estadísticas que había que presentar para la adhesión al euro, y lo que no se tiene hay que inventarlo de alguna manera.
 
   No obstante, aunque Grecia accedió al euro de forma fraudulenta, los responsables de la UE también cerraron los ojos a la realidad. Sobre los motivos ya hemos hablado. A comienzos de 2010, la tragedia de la deuda griega ya era fácilmente reconocible. Había datos más que suficientes, pero los políticos europeos creían que Grecia volvería al redil de las virtudes financieras con unos pocos miles de millones de euros de rescate.
 
   No hubo intercambios de experiencia con gestores homólogos de otras partes del mundo. Otros gobiernos han sufrido en la última década graves crisis financieras, pero la ignorancia llevó a que se repitiesen los mismos errores. En particular, la evolución de Argentina presenta desconcertantes paralelismos con la de Grecia. La principal diferencia es que la quiebra de Argentina no pudo retrasarse a través de una unión monetaria con irreprimibles ansias de rescate (Tabla 5).
 
    [image: ] 
 
   Está claro que esta opción, que se viene sentenciando como ineludible, ha empañado el sentido de la realidad de los políticos responsables de la Unión Europea. Yo (Bert F.) pregunté al director de la Cámara de Comercio Exterior de Alemania durante una visita en Atenas en abril de 2010 por qué no informaba a Berlín de las increíbles irregularidades, y él respondió que «estaba igualmente comprometido con ambos países». Sin embargo, si Berlín solicitara información, expondría naturalmente la situación en los mismos términos que en aquella conversación privada, pero por lo visto Berlín no mostró mucho interés. Los políticos alemanes no querían enterarse de hasta qué punto estaba corrupto y anquilosado el sistema que ahora se tiene la intención de salvar. Por último, al electorado tampoco le habría sentado muy bien que se financiase con los impuestos de los ciudadanos un rescate percibido desde el principio como un aplazamiento de la quiebra.
 
    
 
   Cuando las elites se equivocan 
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   «Vamos a devolver hasta el último céntimo. Alemania recuperará su dinero, y además con elevados intereses».
 
   Yorgos Papandréu, primer ministro de Grecia, 23-3-2011.[60]
 
    
 
    
 
    
 
    
 
    
 
   Papandréu se atrevió a hacer esta valiente declaración en una entrevista con la revista Stern en los prolegómenos de una cumbre con Estados Unidos para el rescate del euro. Para entonces ya estaba todo claro: el endeudadísimo país no iba a poder evitar la quita de la deuda. Hoy en día no cabe duda.
 
   La clase política está imponiendo el programa de rescate a Grecia contra la voluntad de la población local. En cierto modo, amplias capas de la sociedad se ven doblemente perjudicadas: antes no estaban entre los beneficiarios del sistema, pero ahora sufren con las medidas de ahorro que suponen recortes parciales. La rigurosa fase de ahorro está sirviendo básicamente para legitimar la política de los rescates ante el electorado nativo de Alemania y de otros países «contribuyentes». De esta forma, los políticos mantienen abierta una salida de emergencia. Más tarde podrán afirmar que no han despilfarrado medios imprudentemente, sino que antes exigieron un par de sacrificios serios. Sin embargo, esto no ayuda ni a los griegos ni a otros europeos, solo empeora las cosas, ya que ningún programa de rescate ataja el mal de raíz.
 
   La quiebra final se ve venir desde hace tiempo, pero en febrero de 2012 todo apunta a una nueva acción de rescate a Grecia. Si finalmente se produce, nos atrevemos a vaticinar que durante unos meses todo estará tranquilo, pero luego se hará la luz: todas las medidas de ahorro hundirán más al país en la depresión y no cambiará nada el hecho de que se aporte más dinero.
 
   Jason Manolopoulos, experto griego en mercados financieros y gestor de fondos, cuenta en su libro Greece’s «Odious» Debt[61] cómo la corrupción y el nepotismo están integrados en el sistema político y social de su país. Muestra los paralelismos con la evolución económica de Argentina y transmite mediante innumerables ejemplos una estampa de lo ancladas que están en la sociedad muchas situaciones y formas de hacer las cosas que son inimaginables para otros europeos. Yo (Bert F.) me reuní con él en Atenas y le agradecí, al igual que a muchos otros interlocutores la visión que muestra de un sistema social que no puede experimentarse solamente a partir de cifras desnudas.
 
   La «deuda odiosa» es un concepto de derecho internacional según el cual las deudas de un Estado son ilegítimas y no deben ser asumidas por los ciudadanos cuando el Gobierno se ha enriquecido a sí mismo y a su clientela con ellas. También se denominan deudas execrables o ilegítimas. Aplicado a Grecia, esto significa que la mayoría de la población podría afirmar justamente que no tiene por qué responsabilizarse de las deudas del Estado. Los ciudadanos han sido prácticamente engañados por el Gobierno, mientras que la camarilla gobernante y sus allegados se han enriquecido. Esto apenas podría demostrarse en casos particulares, pero el libro de Manolopoulos podría constituir la base intelectual para que el pueblo griego derroque a su gobierno y proclame la bancarrota final del Estado.
 
    
 
   Cuando las elites se equivocan
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   «No podemos moderar los intereses de forma artificial, por así decirlo». 
 
   Angela Merkel, canciller de Alemania, 2-3-2011.[62]
 
    
 
   Moderar los intereses de forma artificial: esto es justo lo que hicieron los rescatadores del euro unos meses después. El paquete de ayudas a Grecia del verano de 2010 previó una prolongación de los plazos de los empréstitos junto con unos menores pagos de intereses.
 
   Añadamos un par de datos. La edad media de jubilación se situaba en los 58 años, en comparación con los 63,2 de media de la OCDE. Los agricultores griegos recibían de la UE un promedio de 750 euros de subvención por hectárea, mientras que el pago medio en la UE era de solo 250 euros. Había miles de pensionistas fantasma.[63] Según un estudio de Brookings Institution de 2010, Grecia ha perdido al menos un 8% de su producto interior bruto al año, o lo que es lo mismo aproximadamente 20.000 millones de euros, debido a estas prácticas.[64]
 
   El desarrollo del proyecto turístico de Costa Navarino es un caso típico y muy práctico sobre la vida económica: costó al empresario Vassilis Konstantakopoulos 13 años, 3.000 autorizaciones y 1.200 millones de euros. Muchas empresas apartaban reservas para sobornos con el fin de acelerar proyectos en el país.
 
    
 
   Cuando las elites se equivocan
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   «Estoy plenamente convencido de que Grecia nunca se verá obligada a utilizar esta ayuda, porque el programa de consolidación griego merece toda nuestra credibilidad». 
 
   Jean-Claude Juncker, presidente del Eurogrupo y primer ministro de Luxemburgo, 25-3-2010.[65]
 
    
 
   Juncker debería haber sido más consciente a comienzos de 2010. A Grecia le falta un modelo económico. El país no puede salvarse sin una quita drástica de la deuda, como ya se habían percatado hacía tiempo los agentes de los mercados financieros. Y la eficacia de los programas de ahorro griegos es un tema aparte.
 
   Diomidis Spinellis, quien dimitió en octubre de 2011 de su cargo como secretario general de procesamiento electrónico de datos del ministerio de Hacienda de Atenas, ha explicado cómo funcionaban las cosas de forma muy gráfica. En una conferencia habló de un sistema de porcentajes de 40/40/20: la práctica habitual era que, si se pillaba a un defraudador fiscal, se le condonase el 40% de la multa. Para ello, tenía que pagar el 40% a los inspectores fiscales y el 20% restante de la multa al Estado. Se estima que las dimensiones del fraude fiscal en Grecia alcancen los 13.000 millones de euros anuales. Sin embargo, la solución que resultaría lógica para un alemán no funciona: es simplemente imposible solucionar el déficit público mediante unas autoridades fiscales más eficaces.
 
   En el año 2011, Grecia obtuvo unos ingresos fiscales netos de aproximadamente 50.000 millones de euros. Un tercio de estos, 16.000 millones, se destinó al pago de intereses de la montaña de deudas, si bien hubiese sido una cantidad mucho mayor sin las subvenciones de los intereses por parte de la UE, del BCE y del FMI. A pesar de todos los supuestos esfuerzos de ahorro, el llamado saldo presupuestario primario, es decir, ingresos menos gastos sin intereses, sigue siendo crónicamente deficitario. En 2011, los ingresos públicos solo llegaron a los 50.000 millones de euros, mientras que los gastos ascendieron a 55.400 millones. Con ello se produjo un saldo presupuestario deficitario de 5.400 millones de euros. Incluso si Grecia no tuviese que pagar ningún interés, la situación seguiría siendo amenazadora.
 
   Quizás esto no es lo suficientemente gráfico. Quitemos algunos ceros de estos números e imaginémonos una familia media dejando las proporciones tal y como se han mencionado: el país sería como la familia «Hellas», que tiene unos ingresos anuales netos de 50.000 euros, pero que gasta 55.400 y tiene que pagar, además, 16.000 euros de intereses al banco, al que ya debe 360.000 euros. Incluso aunque el banco diera por perdida parte de su crédito, no sería de gran ayuda para la familia Hellas. Solo servirían profundos planes de ahorro. Pero hay que tener cuidado si todas las familias dan este paso al mismo tiempo, porque entonces se derrumbaría la economía y el padre de familia se quedaría sin trabajo y también sin ingresos.
 
   Pero, volviendo al Estado, el sentido común ya nos dice que debe haber un umbral superior para el pago de la deuda. Todos los países tienen que destinar la mayor parte de sus ingresos fiscales a inversiones, infraestructuras, gastos sociales, educación, etcétera. Si la carga de intereses alcanza el 25% se habrá alcanzado el punto crítico, pues habría que dedicar la cuarta parte de los ingresos del Estado solamente al pago de los intereses. Una carga de intereses superior no puede apenas soportarse, ya que el Estado no podría desempeñar sus propias funciones satisfactoriamente. En última instancia, si la carga de intereses llegase al tercio de los ingresos, no quedaría dinero suficiente para las grandes partidas presupuestarias de gasto social, educación, infraestructuras o defensa, y como consecuencia lógica se producirían desórdenes sociales.
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   Una subida de impuestos por encima de un nivel soportable y de aceptación general no es una solución duradera, como podemos ver ahora mismo en Grecia. La elevada carga fiscal absorbe poco a poco las fuerzas a la economía nacional y favorece una fuga hacia la economía sumergida.[66]
 
   Únicamente un incremento limitado de los impuestos junto con unos tipos de interés artificialmente bajos y cierto nivel de inflación constituyen una salida para las grandes economías nacionales. No son buenas perspectivas para los ahorradores.
 
   Al finalizar la redacción de este libro está previsto por lo menos un recorte del 53,5% de la deuda a los inversores privados, una cantidad bastante superior al 21% acordado en 2011. De esta forma, se espera que el endeudamiento baje desde un nivel superior al 160% hasta el 120% en el año 2020. En vista de la incertidumbre, estos pronósticos a largo plazo no nos parecen muy serios, e incluso si acertasen seguiría siendo insuficiente. Grecia necesita una quita de al menos el 80% de la totalidad de sus deudas, y no solo de las que están en manos de acreedores privados. Solo entonces podría respirar un poco el país desde el punto de vista de la solvencia. Sin embargo, el BCE todavía se opone con uñas y dientes, pues sufriría enormes pérdidas en los 50.000 millones de euros en bonos griegos que posee. Si miramos hacia delante, podemos ver que no es suficiente una quita solamente para los acreedores privados. Después de la quita es, por tanto, antes de la quita.
 
   Sin embargo, tampoco se conseguirá nada sin auténticas reformas económicas. Se supone que Grecia tiene que ser un miembro duradero de una zona del euro homogénea y económicamente fuerte. Por eso se ha mencionado una especie de Plan Marshall que cuide a Grecia y a otros países con debilidades económicas con dinero de la UE hasta que recobren la salud, para lo cual estos países deberían también ceder una parte de su soberanía. Esto sería difícil de realizar o incluso quizás imposible, pues esta medicina se le puede administrar a los vencidos de una guerra en estado de postración, pero será difícil de imponer a un pueblo orgulloso que siente que se le ha tratado injustamente.
 
    
 
   Puntos conflictivos junto al mar 
 
   Irlanda espera 
 
   Además de Grecia, hace tiempo que han empezado a surgir otros focos conflictivos. Hasta el verano de 2010, Irlanda era el único país del norte que formaba parte de la llamada «periferia del euro», el grupo de los países problemáticos que incluye a Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y España. Irlanda sufre como ningún otro país el colapso de un mercado inmobiliario sobrecalentado con consecuencias dramáticas: hundimiento drástico del crecimiento económico, aumento del paro, ciudadanos endeudados y un sistema bancario en ruinas. El coste del rescate a los bancos irlandeses asciende a un total de 70.000 millones de euros, con lo que la deuda se ha disparado desde solo un 25% en el año 2007 hasta el 105% actual. 
 
    
 
   Cuando las elites se equivocan 
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   «No hay razones por las que debamos considerar un rescate del FMI o de la UE». 
 
   Dick Roche, secretario de Estado irlandés de asuntos europeos, 16-11-10.[67] 
 
    
 
   Raras veces se ha demostrado la falsedad de una declaración con tanta rapidez como en esta ocasión. Solamente un día después de la afirmación del secretario de Estado, claudicó el ministro de Economía de Irlanda, Brian Lenihan. No se podía descartar recurrir a las ayudas de la Unión Europea. El primer ministro, Brian Cowen, calificó incluso de «urgente» el inicio de las conversaciones.
 
   Hasta hace muy pocos años circulaba el sobrenombre de «tigre celta» para referirse al milagro económico irlandés. Poco después se derrumbó el mercado inmobiliario y se acabó el esplendor. A pesar de todo, los irlandeses son capaces de soportar duras medidas de ajuste gracias a la mentalidad que les caracteriza y, en contraposición a los países mediterráneos en crisis, su historia no está salpicada de bancarrotas estatales cada cierto tiempo. Los irlandeses pueden volver a ponerse en pie. Cuentan con un modelo económico que se basa en unas condiciones atractivas para las empresas y los trabajadores con buena formación. 
 
    
 
   Portugal pierde 
 
   Por el contrario, Portugal carece de perspectivas sin una drástica quita de la deuda. La situación financiera es igual de explosiva que en Grecia, y a los portugueses también les falta un modelo económico sostenible. La montaña de deudas no deja de crecer a pesar de los durísimos recortes y, para liquidarla, el país debería hacerse más competitivo. Entre 2000 y 2009, los salarios han aumentado de media un 38%, mientras que la productividad apenas lo ha hecho. Existe un exceso del 30% en los costes laborales unitarios y tanto a los portugueses como a los griegos les va a costar mucho superar esta desventaja a la velocidad necesaria dentro de la estructura del euro. Las consecuencias son claras: o una subvención permanente o la salida del euro. 
 
   Los mercados de deuda dictaron hace tiempo su sentencia sobre Grecia y Portugal: ninguno de los dos países podrá recuperarse sin una reestructuración de la deuda. La rentabilidad se ha incrementado tanto que la montaña de deudas ha dejado de poder financiarse de forma sostenible sin una subvención continuada de los intereses. 
 
   Los focos del fuego cada vez se extienden más. ¿Está propagándose un incendio delante de nuestras narices? ¿Pueden verse también arrastradas por la avalancha de la deuda las grandes economías española e italiana, y especialmente esta última? El peligro es inminente. Si no se le da rápidamente la vuelta a la tortilla, habrá pinchado el sueño del euro, pues Italia es demasiado grande para poder ser protegida de la insolvencia con un fondo de rescate clásico. Estos dos países constituyen las auténticas pruebas de fuego. Quizás a España aún se la pueda apuntalar, pero el de Italia sería un peso demasiado grande para poder levantarlo. 
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   España se tambalea 
 
   El foco más grave del incendio en la zona del euro es España, que puede resumirse como una mezcla entre Irlanda (burbuja inmobiliaria) y Grecia (problemas estructurales de la economía, principalmente del mercado de trabajo). España debe casi 700.000 millones de euros en deuda pública, es decir, el 63% del producto interior bruto, con lo que en ese aspecto se encuentra en una posición más ventajosa que Alemania. Sin embargo, se trata solo de una cifra fugaz. La montaña de deudas española crece a una velocidad vertiginosa, lo que recuerda un poco a Irlanda, donde el cambio a peor se produjo en un breve periodo de tiempo. El motivo es el alto nivel de endeudamiento de los particulares, especialmente con créditos inmobiliarios, que en el caso de las grandes quiebras bancarias son transferidos al Estado, puesto que este se hace cargo de las ruinas de la banca.
 
   Gracias a la notoria caída de los tipos de interés como consecuencia de la adhesión al euro, los españoles también se convirtieron en especuladores. El volumen de créditos inmobiliarios concedidos como proporción del total de los créditos se duplicó gracias a los intereses baratos desde un 30% del producto nacional bruto en el año 2000 hasta más del 60% en 2010. A partir de entonces, el mercado inmobiliario lleva tres años en pleno proceso de corrección. Así, los precios máximos en Madrid han caído desde niveles superiores a 10.000 euros hasta por debajo de 5.000 euros por metro cuadrado, y el alquiler de oficinas en las mejores zonas ha bajado a 20-25 euros por metro cuadrado. 
 
    
 
   Cuando las elites se equivocan 
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   «España alcanzará su objetivo de déficit del 4,4%». 
 
   Mariano Rajoy, presidente del Gobierno de España, 24-1-2012.[68]
 
    
 
   El presidente del Gobierno español se mostraba mucho menos decidido que a finales de enero de 2011, cuando no estaba en el poder. Su nuevo gobierno conservador ya había tenido que admitir que no iba a cumplir el déficit público del 6% anunciado por los socialistas para 2011 por 2,5 puntos porcentuales. Según él, en 2012 se haría lo que se pudiese, pero sin perder de vista naturalmente el mercado laboral. 
 
   El estallido de la burbuja inmobiliaria destapó las vergüenzas de la economía, especialmente en lo relativo al mercado laboral. Las cifras del paro se dispararon del 8% a más del 20% en dos años. Especialmente espeluznante resulta la tasa de paro juvenil: la proporción de desempleados en la franja entre 16 y 24 años se acerca aproximadamente al 50%. Si bien parte de los parados tiene un empleo fijo en la economía sumergida, las circunstancias son dramáticas y esconden el potencial de graves conflictos sociales.
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   La economía sumergida es un auténtico problema, pero parece que el Gobierno no se toma el problema tan en serio como debería. Según nuestras estimaciones, un 8% de los trabajadores en España trabaja en negro, como puede deducirse de las cifras del paro de la época de bonanza entre 2006 y 2007. Aunque el paro era aquel entonces del 10%, era muy difícil encontrar trabajadores. España registró en 2011 un déficit público del 11,4% a pesar de que estaba previsto un 6%. Los masivos esfuerzos de saneamiento han colapsado la economía y han hundido los ingresos. España sigue siendo un problema para la zona del euro porque el endeudamiento total (la suma de la deuda pública y la privada), que ha llegado a ser del 360% del PIB según los últimos datos (a partir de un 192% en el año 2000), es extremadamente elevado. Al contrario que en Estados Unidos, donde el sector privado ha reducido su deuda en los últimos años y donde ha bajado el endeudamiento total del 295% (2008) al 279% a pesar del crecimiento de la deuda pública, España sigue padeciendo una elevada deuda privada que no ha percibido cambios. Esto constituye una espada de Damocles para la banca. 
 
   Los grandes bancos privados, como el Banco Santander y el BBVA, todavía tienen capital propio suficiente. Sin embargo, resulta alarmante el dramático incremento de los préstamos de mala calidad, los «non performing loans», ya que esto podría hacer que el Estado tuviese que acudir pronto como rescatador de emergencia. Ambas entidades cuentan con un balance de 1,8 billones de euros y un capital propio de 120.000 millones de euros, lo que supone más del doble de lo que posee el Deutsche Bank con un balance comparable. Por tanto, todavía se encuentran en una buena posición comparativamente. No obstante, los mayores problemas los tienen las cajas de ahorro, que se han involucrado mucho en la financiación inmobiliaria, incluso en zonas alejadas de su lugar de origen y de sus competencias. A pesar de que los tipos de interés son bajos, muchos hipotecados apenas pueden hacerles frente, ya que tienen que encajar las bajadas de ingresos dictadas por la coyuntura. Y he aquí donde se encuentra el talón de Aquiles: un aumento de los tipos de interés pondría en un grave aprieto a muchos titulares de créditos. De momento, la liquidez de los bancos está asegurada, pues de ello se ocupa el BCE, que presta dinero a tres años a los bancos con un interés ínfimo del 1%. 
 
   Las pérdidas crediticias sobrecargan a los bancos, cuyo rescate hace que se dispare de nuevo el endeudamiento público, tal y como sucede en Irlanda. Además, la altura de la montaña de deudas no es lo único que provocaría una quiebra del Estado, pues a esto hay que añadir la evolución de la deuda que se espera para el futuro. Podría llegarse a la insolvencia, como ocurrió en Argentina hace diez años, con unos niveles de deuda pública entre el 50 y el 60%, ya que los inversores dejarían de comprar bonos del Estado o exigirían unos intereses insosteniblemente altos. 
 
   Precisamente esta dinámica ya apareció en julio de 2011, y por eso el BCE compró deuda italiana y española, pues quería evitar un incremento de la rentabilidad por encima del 7%. Unos tipos de interés de estas características supondrían que la proporción del pago de intereses dentro del gasto público sería insostenible a largo plazo y que el Estado colapsaría dentro de algunos años bajo el peso de los intereses. Hasta comienzos de 2012, el BCE ha podido reducir la rentabilidad de los bonos del Estado italianos y españoles de nuevo bastante por debajo del 7% gracias a la compra masiva.
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   Italia juega con su destino 
 
   ¿Y cómo va todo en el país de la dolce vita? Para nosotros está claro: el destino del euro no se decide en Grecia, sino en Italia. Nos acordamos bien de las esperanzas del año 2010, cuando comenzó el programa de saneamiento para Grecia del FMI. Con un incremento masivo de los impuestos iban a aumentar los ingresos y con un ahorro radical en el presupuesto público iban a disminuir los gastos. Nada de esto iba a tener efectos perjudiciales en el producto nacional y se esperaba conseguir un presupuesto equilibrado para 2012. 
 
   En su momento criticamos que este programa estaba totalmente alejado de la realidad. Tras la euforia inicial, los mercados también se mostraron escépticos, y un año después se había perdido toda confianza en el éxito del saneamiento. En marzo de 2011, los bonos griegos todavía cotizaban al 70-80% de su valor nominal, mientras que actualmente solo lo hacen al 20%. El anuncio de un ambicioso programa de saneamiento puede aplacar al mercado solo a corto plazo: si los éxitos se hacen de rogar, cunde el desencanto y los inversores pierden la confianza. Este ejemplo también es un recordatorio para que Italia lleve a buen término sus esfuerzos reformistas y muestre resultados satisfactorios lo antes posible. 
 
    
 
   Cuando las elites se equivocan 
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   «Italia no es un país de riesgo». 
 
   Mario Draghi, en aquel entonces gobernador del Banco de Italia y candidato a la presidencia del BCE, 15-2-2011.[69]
 
    
 
   Draghi debería haberse reservado su opinión, pero ¿qué puede esperarse del gobernador del Banco Central de Italia? Los mercados lo han sentenciado hace tiempo: Italia también está tocada. El BCE ya ha comprado bonos públicos del país, al igual que los del resto de países en peligro de la zona del euro. 
 
   Actualmente, incluso el ministerio de Finanzas italiano practica una forma sutil de extorsión. Piensa castigar a los 20 bancos que están autorizados como creadores de mercado en las subastas de nuevos bonos del Estado italianos si no pujan como mínimo por el 4% del volumen de una emisión nueva, lo cual es absolutamente contraproducente como medida para generar confianza. 
 
   El aumento de la rentabilidad de los bonos del Estado italianos en el otoño de 2011 refleja la pérdida de confianza. Su evolución discurre de forma similar a la de los bonos griegos en la fase inicial de la crisis.
 
    [image: ] 
 
   Incuestionablemente, Italia se encuentra todavía en un punto de partida mejor que Grecia hace dos años.[70] Sin embargo, la esperanza puesta en el rescate o en la mutualización de la deuda y de la responsabilidad ha impedido unas reformas estructurales necesarias de forma urgente. Los fondos de rescate creados enviaron unas señales equívocas que han provocado riesgo moral. Ya hemos descrito el modelo de comportamiento: ¿para qué vamos a aplicar dolorosos ajustes si en caso de duda nos van a ayudar? Entretanto, han transcurrido dos valiosos años e Italia se enfrenta a una prueba de fuego que será decisiva para el futuro del euro. En el gráfico se muestra el punto de partida actual a comienzos de 2012 y la evolución prevista por el gobierno italiano hasta 2014. 
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   Según los datos oficiales, el saldo primario, o saldo presupuestario antes de los gastos por intereses, debería mejorar radicalmente de aquí a 2014 hasta situarse en más de 97.000 millones de euros mediante el aumento de los ingresos fiscales y la bajada del gasto público. El nivel absoluto del endeudamiento se quedaría en la misma cifra de 1,9 billones de euros. Con un ligero aumento del producto nacional de aproximadamente un 2% nominal al año, se conseguiría una disminución paulatina de la deuda desde el 121% actual hasta un 116%. El saldo primario de más de 97.000 millones de euros quedaría por encima de los gastos por intereses estimados en 94.000 millones de euros. Según estas cuentas, Italia podría incluso tener en 2014 un pequeño superávit de 2.800 millones de euros para su presupuesto total.
 
   Estas previsiones nos traen a la memoria el optimismo de las de Grecia del año 2010, por lo que nos permitimos parafrasear a Goethe: «Oigo el mensaje, pero me falta la fe». Un aumento masivo de los impuestos, al contrario de lo que se espera, no suele traducirse en más ingresos, y el ahorro anunciado amenaza con fracasar debido a la resistencia de los grupos de interés afectados. Este peligro es especialmente grave en un país tan curtido en huelgas como Italia. Incluso aunque pudiesen ponerse en práctica todas las medidas, estas repercutirían de forma negativa en el rendimiento económico, como en Grecia, y con ello en los ingresos fiscales. La cifra del 8% del déficit presupuestario de España también es inesperadamente alta, y se atribuye fundamentalmente a la débil coyuntura. Las previsiones gubernamentales no dejan de estar siempre caracterizadas por un optimismo calculado.
 
   Por tanto, a continuación intentamos mostrar un pronóstico más realista de la evolución de la deuda italiana. Tenemos que tener en cuenta las cargas previsibles por la coyuntura y la disminución de ingresos y el aumento de gastos que ello conlleva. Además, la subida prevista del impuesto sobre el valor añadido no entrará en vigor hasta octubre de 2012, por lo que hasta 2013 no se dejarán ver por completo sus efectos. 
 
   En un escenario más creíble, como el nuestro, el nivel de la deuda seguiría aumentando hasta el 126%, particularmente a causa del débil crecimiento económico. Para ello, sin embargo, Italia debería alcanzar un elevado superávit primario de 47.000 millones de euros, lo que equivale a casi un 3% del producto interior bruto. Con el objetivo de mejorar de forma sostenible el presupuesto público, el Gobierno tiene que reformar el mercado laboral y desmontar la burocracia, pero eso lleva su tiempo. Los efectos no se harían sentir de inmediato, tal y como quedó patente en Alemania con la agenda 2010 del gobierno de Gerhard Schröder. El mercado de capitales solo concedería a Italia la necesaria prórroga si se perciben rápidamente avances claros en la puesta en práctica.
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   El poder de los sectores más radicales de los sindicatos probablemente diluya las reformas del mercado laboral pretendidas. 
 
   Justo en este punto podrían repetirse en 2012 sucesos como los ya vividos en Grecia en 2011. Al principio, los inversores creerían en las optimistas previsiones del Gobierno, pero estas resultarían ser cada vez menos realistas en el transcurso del año. El desencanto haría subir la rentabilidad y, naturalmente, todo el mundo sabe que si el nivel de los tipos de interés se mantuviese elevado de forma permanente esto significaría la insolvencia para Italia. Así, nos encontraríamos ante un caso de profecía autocumplida. 
 
   Ante estas perspectivas, hay que saber que ningún país ha conseguido salir de un nivel de endeudamiento superior al 100% del PIB sin llevar a cabo una quita de la deuda. En todo caso, no si las deudas están emitidas en una divisa ajena, como es el caso de Italia. Quien no puede imprimir dinero tiene que pagar o declararse en bancarrota. El nivel crítico de los intereses depende sobre todo de la deuda, y crítico quiere decir que a partir de dicho nivel las deudas apenas pueden saldarse. La deuda de Italia se encuentra actualmente en el 121% del producto interior bruto. Con un nivel medio de intereses para todos los empréstitos pendientes de aproximadamente el 6% se llegaría a un punto crítico. El pago de los intereses constituiría el 7,2% del PIB o, en el caso de Italia, el 25% de los ingresos públicos. Si el tipo medio subiese hasta el 7%, habría que utilizar el 30% de los ingresos del Estado para el pago de la deuda, y al final se producirían estrecheces. 
 
    
 
   Cuando las elites se equivocan 
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   «Tenemos la suerte de ser un país sólido. No tenemos la más mínima preocupación». 
 
   Silvio Berlusconi, primer ministro de Italia, 24-6-2011.[71]
 
    
 
   Solo unas semanas después de que Berlusconi se mostrase así de despreocupado tuvo que aprobar un paquete de ahorro de 47.000 millones de euros. Con su conocido optimismo, el primer ministro intentó vender estas medidas como un éxito, y para 2014 quería presentar un presupuesto equilibrado. Sin embargo, las agencias de calificación lo vieron de manera más realista y Berlusconi lleva fuera del cargo desde noviembre de 2011.
 
   A comienzos de 2012, el interés medio de los títulos italianos alcanza el 4%. Cada empréstito nuevo emitido a intereses del 6 o incluso del 7% empuja gradualmente el interés medio en la dirección del nivel crítico, y estas tasas las ha tenido que emplear Italia para bonos a cinco o diez años. Si los tipos de interés permaneciesen relativamente estables, en cinco años se alcanzaría la barrera crítica del 6%. El fallo del mercado de capitales sobre la credibilidad de las medidas de saneamiento italianas y del efecto duradero de las reformas estructurales determinará de esta forma el destino de Italia y, con ella, del euro. 
 
   Si entre los inversores se impone la percepción de que no se podrán cumplir los ambiciosos objetivos, se producirá una pérdida de confianza, con lo que el precio de los bonos del Estado italianos caería de nuevo y volvería a subir la rentabilidad. Este proceso ocurre de forma exponencial la mayoría de las veces, como hemos visto en el ejemplo de Grecia. Asimismo, si esta percepción se extendiese entre la población, tendría repercusiones en el peligro de la inflación. Evitar quiebras públicas mediante la impresión de dinero por parte del BCE ocasiona necesariamente inflación a largo plazo. Cuantas más personas sean conscientes de ello, más cerca estará el momento en que las expectativas de inflación se conviertan en una profecía autocumplida.
 
   Imaginémonos que los inversores comenzasen a creer que Italia ya no puede permitirse seguir pagando su deuda de forma duradera. Venderían sus bonos del Estado italianos y los intereses alcanzarían un nivel que prácticamente cerraría a Italia el acceso al mercado de capitales. El país tendría que pedir ayuda al BCE, y los responsables del banco central tendrían que establecer un límite superior para los intereses de los bonos del Estado italianos (y también, indirectamente, del resto de los países). Del mismo modo, anunciarían que, si se superase el límite superior, pasarían a comprar bonos del Estado italianos de forma masiva. Así es como el Banco Central de Suiza ha protegido con éxito hasta la fecha el tipo de cambio del euro frente al franco suizo. Solo así se conseguiría evitar la insolvencia de Italia y el colapso del sistema financiero mundial.
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   Entre finales de 2011 y principios de 2012 hablamos con numerosas empresas sobre sus planes de contingencia en caso de que se produjese una insolvencia en Italia o una ruptura de la zona del euro. Resultó que, o bien dichos planes no existían, o solo estaban esbozados a grandes rasgos como, por ejemplo, en forma de limitación de los riesgos de contrapartida mediante la distribución de los recursos en varios bancos o, en el caso de Siemens, mediante depósitos en el BCE. Para muchas empresas, una ruptura del euro sería un acontecimiento tan inimaginable que ni siquiera quieren tratarlo más de cerca, ante lo que nosotros también debemos admitir que realmente la disolución del sistema del euro apenas puede simularse. 
 
   La financiación pública mediante la compra masiva de bonos del Estado infringe flagrantemente los estatutos del BCE, pero podemos decir, no sin cierto cinismo, que existen antecedentes. La Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco de Japón ya prepararon el terreno. Por eso, esperamos que las necesidades del momento no solo agudicen el ingenio del BCE, sino que creen unas circunstancias que no permitan ninguna otra vía de salida. ¿Se alcanzará este punto en 2012? No lo sabemos. Sin embargo, el transcurso exponencial de la crisis apunta a que se llegará a ello en los próximos años. 
 
    
 
   ¿Es China el comodín? 
 
   ¿Y qué pasa con China, el comodín del juego mundial de los rescates? Las goteras han terminado haciéndose demasiado grandes como para que se barajen otros países como Brasil o Rusia para mayores programas de compra. En el caso de Grecia y Portugal, algunos agentes del mercado ya habían apostado por esta carta. Naturalmente, a la República Popular le encantaría tener más influencia en Europa Occidental, pues sin duda ha echado el ojo a varios proyectos de infraestructuras en Grecia, Portugal e Italia, con lo que simplificarían su comercio con Europa. 
 
   La compra de bonos no sería nada nuevo, ya que los chinos ya han hecho acopio de títulos griegos y portugueses por valor de varios miles de millones de euros. Sin embargo, eso fue más bien un símbolo de buena voluntad, apenas unas gotas de agua en el océano. Los chinos vieron la compra como un necesario anticipo para llegar a la economía real, un bocado mucho más jugoso. En realidad, para ellos, estos títulos son meramente basura. Ma Weihua, antiguo miembro del banco central y presidente del semipúblico China Merchants Bank, expresó un juicio muy claro sobre los bonos del Estado griegos: «No tienen el más mínimo valor. Nadie en sus cabales invertiría en ese tipo de bonos».[72]
 
   En el caso de España e Italia no basta con un par de miles de millones de euros en empréstitos. Aquí estamos hablando de magnitudes completamente distintas. En teoría, los chinos se encuentran en una situación de fuerza, ya que cuentan con las mayores reservas de divisas del mundo, más de 3,2 billones de dólares, pero precisamente por eso no emplean su capital con la misma frivolidad que el dinero del Monopoly. Nos podemos imaginar muy bien que en el futuro necesitarán estos billones para tapar los agujeros de su propio sistema bancario en apuros.
 
   El Banco Internacional de Pagos ya ha avisado en su último informe anual, y con razón, sobre posibles burbujas en los precios de los activos en los países emergentes, pues ha advertido síntomas de un auge insostenible del crédito en varios de ellos. Con esto se referían sobre todo a China, y este riesgo es real. Las administraciones locales chinas están embarcadas en un boom inmobiliario que representa su principal fuente de ingresos, a pesar de lo cual han acumulado una montaña de deudas de 1,7 billones de dólares, el 27% del producto nacional. Además, hay que añadir 2,2 billones de dólares en presupuestos fantasma. Algunos analistas independientes sitúan, por tanto, el nivel real del endeudamiento de China en el 82% del PIB, aunque de forma oficial solo se hable de un 17%. Está claro que la deuda pública no solo es un problema de la zona del euro, sino que afecta a todo el mundo. 
 
    
 
   Conclusión 
 
   El euro no es el detonante de nuestra crisis de deuda, pero dificulta cada vez más la solución de dicha crisis en los países que lo utilizan. La evolución de la zona del euro es una tragedia en cuyo último acto fracasará la voluntad política a causa de principios económicos y culturales. Es difícil pronosticar cuándo y de qué forma se desintegrará la zona del euro, y precisamente por eso los ahorradores y los inversores tienen que estar preparados para ello. La única manera prometedora de conseguirlo consiste en una diversificación equilibrada de los activos según divisas y tipos de inversión.
 
   


 
   
 
  



«Nuestro mundo no logrará ponerse de nuevo en pie
 
   hasta que no aprenda que su curación no consiste
 
   en medidas, sino en nuevas convicciones».
 
   Albert Schweitzer,
 
   teólogo, médico y ganador
 
   del Premio Nobel de la Paz
 
  
 
  


 
 
   
   Capítulo IV
 
   salir DEl embrollo
 
    
 
   Todos los días nos llegan noticias sobre deuda pública en niveles de récord, gigantes financieros vacilantes y la crisis del euro. No parece que lo peor ya haya pasado. Es más, nos vamos metiendo cada vez más en el embrollo. El mensaje de los mercados es claro: esto no puede seguir así y, especialmente nosotros, los inversores, no vamos a seguir así. Si la solvencia disminuye, tendremos que obtener más intereses o nos retiraremos de la financiación del Estado. El riesgo de impago se ha disparado, por lo que los inversores, a pesar del enorme fondo de rescate, han exigido en muy poco tiempo una rentabilidad acorde, que alcanza notoriamente los dos dígitos. Ahora, los titulares de bonos del Estado griegos van a estar obligados a una quita «voluntaria» de la deuda. Sabiendo esto, prácticamente nadie va a estar dispuesto a comprar bonos del Estado de los países periféricos, a menos que se vea obligado a hacerlo.
 
   Por ello, se plantea la siguiente cuestión: ¿qué se puede hacer para abordar la situación de forma sostenible? En lo que se refiere a los países, deben reducir, por una parte, la carga de la deuda y de los intereses y, por otra, volver a crear competitividad en un mercado global. Sin embargo, así solo podemos subsanar casos particulares como el de Grecia. Para hacer frente a los problemas estructurales de la gestión de la deuda, son necesarias medidas drásticas adicionales. Hablaremos más adelante sobre ello, pero en este punto debemos recordar de nuevo las ideas más importantes: debe volver a aplicarse ilimitadamente el principio de responsabilidad en economía y en política; necesitamos un aumento masivo del capital propio de bancos y aseguradoras; ha de volver a introducirse el principio del sistema de separación bancaria y quizá incluso tengamos que mejorar las reglas de nuestra democracia representativa.
 
    
 
   Los políticos también son personas
 
   Necesitamos políticos que no cedan a la influencia constante de los grupos de interés, políticos que posean verdaderos conocimientos especializados y que no pierdan el tiempo con inauguraciones en sus distritos electorales. Los representantes ideales del pueblo son aquellos que se ocupan seriamente de los proyectos de resolución pendientes, aquellos capaces de ayudarnos de buena fe a arreglar nuestros problemas. Estos representantes deberían ser incluso la clave para solucionarlos, pero a pesar de que así es como se presenta actualmente la mayoría de ellos, lamentablemente acaban provocando más dificultades de las que resuelven.
 
   Para Grecia, y probablemente también para Portugal, ya es demasiado tarde, y el panorama en la mayoría de las demás economías «desarrolladas» se ha tornado tan desolador que no se plantea ni por asomo la devolución ordenada de las deudas estatales. No hay rescate que valga. De una clase política responsable debería esperarse que dijera la verdad a los ciudadanos y que presentase unos planes de emergencia realistas y comprensibles. Sin embargo, da la impresión de que vivimos en una «euroarquía», como si la zona del euro fuese un territorio sin ley.
 
   Los gobernantes de la UE y de sus Estados miembros se han colocado por encima de la ley y no tienen intención de decirnos cuál es realmente la gravedad de la situación. ¿Por qué? Porque con sinceridad no se ganan elecciones. Realmente alarmante (o más bien, reveladora) fue una frase del primer ministro luxemburgués Jean-Claude Juncker en la primavera de 2011, durante las conversaciones sobre el rescate a Grecia. Juncker quería ocultar incluso que dichas conversaciones estaban teniendo lugar. Evidentemente no lo consiguió. Su capcioso comentario fue: «Cuando las cosas se ponen serias, hay que mentir».
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   «Cuando las cosas se ponen serias, hay que mentir».
 
   Jean-Claude Juncker, jefe del Eurogrupo y primer ministro de Luxemburgo, 20-4-2011.[73]
 
    
 
   En una reunión de responsables políticos, Juncker afirmó que estaba a favor de los debates secretos entre pocos mandatarios, y que para evitar daños de los mercados financieros hacía falta mentir. Pocos días después, el 6 de mayo de 2011, se celebró una reunión clandestina en Luxemburgo a la que asistieron, entre otros, cinco ministros de finanzas, Juncker y el presidente del BCE. Cuando se le preguntó acerca de la reunión, Juncker desmintió su existencia a través de su jefe de prensa: «No ha habido ninguna reunión en Luxemburgo». Una descarada mentira.
 
   Resulta normal hasta cierto punto que los políticos no quieran poner todas las cartas sobre la mesa ante una situación difícil. En ocasiones, sencillamente no es posible contarlo todo sin poner en peligro el bienestar público. Sin embargo, a menudo fracasa el equilibrio entre «no decir lo que se sabe» y «no saber lo que se dice», y así se han hundido muchos políticos.
 
   Echemos la vista atrás al otoño de 2008, cuando Lehman Brothers se declaró en quiebra. La gente normal temió no poder disponer de su dinero al día siguiente, ya que aún estaba fresco el recuerdo del asalto de los depositantes al banco británico Northern Rock. También en Alemania se propagó el miedo a que los ciudadanos se lanzaran a vaciar los depósitos de los bancos, algo que hubiera tenido unas consecuencias catastróficas. En aquel momento no se produjo una retirada masiva de depósitos de los bancos porque el entonces ministro de Finanzas alemán, Peer Steinbrück, y la canciller se marcaron un gran farol garantizando el 5 de octubre de 2010 los depósitos en los bancos. Esto calmó los ánimos.
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   La canciller Merkel declaró entonces literalmente: «Además, aquellos que hayan realizado negocios imprudentes tendrán que asumir su responsabilidad y el Gobierno se va a encargar de que así sea. Se lo debemos a los contribuyentes alemanes. Asimismo, queremos decirles a los ahorradores que sus depósitos están seguros y que el Gobierno también se va a encargar de que así sea». Mucho ruido, pero pocas nueces. Si se reflexiona sobre ello, esta garantía no tenía ni tiene valor alguno, pues si se hubiera producido un asalto real a los bancos no habría servido de nada. El Estado somos nosotros y no puede garantizar a todo el mundo su dinero. Esa vez les funcionó el farol, pero la próxima prevalecerán las dudas.
 
   Los políticos son, ante todo, personas que se rigen por sus propios intereses particulares y que tienen su propia agenda. Por eso, deberíamos preguntarnos siempre qué motivos mueven a las personas con sus acciones. Esto vale tanto para los consumidores, inversores, empresarios y banqueros como para los políticos. Los políticos y los gerentes de los bancos centrales quieren poder, lo que a menudo disimulan bajo el eufemismo de «margen de acción». Aspiran a ser recordados favorablemente en los libros de historia y, sin duda también, a gozar de una buena cobertura financiera.
 
   Los breves periodos que los políticos pasan en el cargo contribuyen naturalmente a reforzar este pensamiento cortoplacista. Ya se arreglarán los problemas complejos en el futuro, cuando ellos hayan dejado sus cargos públicos. Lo mismo pasa con los responsables de los bancos centrales, que inevitablemente se han transformado en políticos.
 
   Muchos políticos se han visto desbordados por la complicada situación de los últimos años y la sensación de falta de alternativas. Educados en el postulado de la primacía de la política, en su fuero interno la política está por encima de todo. Y esto sirve incluso para justificar las leyes por las buenas o por las malas. ¿Por qué? Porque a los precios en los mercados financieros tampoco les interesan los fundamentos jurídicos. Esta analogía, formulada por el presidente francés Nicolas Sarkozy, derrocha cinismo muy a su pesar. Los precios de los valores se generan según la oferta y la demanda de decenas de miles de inversores, entidades institucionales como fondos de pensiones, fondos, iglesias, fundaciones y, por supuesto, también de inversores privados. De esta forma, estos determinan la solvencia de un país mediante la compra o venta de los bonos. Nicolas Sarkozy puso a este proceso altamente democrático al mismo nivel que la prevaricación.
 
   Estamos viviendo bajo una política de rescatismo, que argumenta que cualquier peligro hipotético justifica cualquier intervención y que los mandatarios se ven empujados de una situación sin alternativas a otra. No obstante, si es cierto que ya no quedan alternativas, entonces tampoco necesitamos a los políticos. ¿De cuántas de sus infracciones hemos sido testigos hasta ahora? La contravención de la cláusula de denegación de asistencia en el Tratado de la UE constituye un delito de dilación de la insolvencia, al igual que las ayudas estatales a países con problemas y las compras masivas de bonos de dichos Estados por parte del BCE. Por eso, el BCE dejó de ser independiente en el momento en que compró bonos del Estado en contra de lo establecido.
 
   El Centro de Política Europea concluyó que el fondo de rescate del euro acordado por la UE incumple tanto el derecho comunitario como la Constitución de Alemania.[74] Dado que se engañó a la opinión pública sobre la duración y el alcance de las ayudas, el Parlamento Europeo no aprobó la resolución. Al igual que el Centro de Política Europea, el economista Stefan Homburg es otra de las voces críticas con las continuas infracciones legales.[75]
 
   Debemos preguntarnos si nuestra forma de democracia es capaz de funcionar sin deudas. Es necesario plantearse esta cuestión porque, tal y como practicamos actualmente la democracia, efectuamos promesas que los ingresos no pueden cubrir, por lo que es imposible cumplirlas sin contraer deudas. De este modo, endeudamos a las futuras generaciones en beneficio de los perceptores actuales. El clientelismo es una práctica habitual: los políticos reparten un poco a los funcionarios, otro poco a los agricultores, otro poco a los hoteleros y otro poco a los parados. Ahora estamos conquistando una nueva dimensión, ya que existe un tipo de clientela que no para de crecer y que acabará dominando toda la sociedad: los ancianos. Esta carga no la podremos pagar con el sistema que teníamos hasta ahora, pues a las próximas generaciones se les está acumulando una montaña descomunal de gastos sanitarios y de pensiones no financiados.
 
   A menudo uno se pregunta si los políticos pueden permitirse un genuino interés por solucionar nuestros problemas. Y es que, especialmente entre los recién llegados a la política, su objetivo primordial es ser reelegidos en los próximos comicios. No podemos esperar de ellos decisiones impopulares, aunque sean necesarias, si van contra los electores o contra la cúpula del partido. Muchos políticos saben bien lo duro que es trabajar dentro del partido, pero no poseen una visión de su país, ni concepto ni estrategia, y les queda muy grande la actual crisis financiera.
 
   Por eso, estos políticos no van a efectuar ningún cambio radical. En lugar de eso, tendremos que ir despidiéndonos poco a poco de algunas de las cosas que apreciábamos, porque el nivel de vida se desplomará inevitablemente. Y no solo en Grecia. Lamentablemente países como Alemania no están tan lejos de una situación semejante como en general se piensa y espera.
 
   No se trata de ninguna exageración. Los políticos tienen que empezar a decir la verdad, incluso aunque les resulte horriblemente incómodo. Máximas como «las pensiones están garantizadas» son una forma de apaciguar al electorado a costa de las generaciones futuras. Los autores de este tipo de declaraciones son unos románticos sociales que no resuelven los problemas y manejan a los votantes con promesas, sin pensar en las consecuencias a largo plazo. Los políticos deberían adoptar el modelo de las empresas familiares y su forma de pensar y actuar a través de las generaciones. Para ello, no solo son necesarios conocimientos consolidados y visión de futuro, también se requiere valor para tomar decisiones impopulares. Por desgracia, después de más de 60 años de bienestar y continuidad, nos encontramos ahora en una fase que presenta enormes desafíos. Lamentablemente nos faltan políticos que sepan por experiencia propia cómo son los malos tiempos y cómo preparar a la población para superarlos.
 
   En interés de nuestros Estados, los políticos tendrían que limitar su mando y retirarse al poder ejecutivo, como en Suiza, el único país donde esta práctica se realiza sistemáticamente desde hace décadas. Está claro que necesitamos una democracia más directa. El objetivo debe ser que el poder ejecutivo ponga en práctica la voluntad del pueblo, no como en Alemania u otros países de la UE, donde el poder ejecutivo impone al pueblo su voluntad. No hay más que ver cómo se desarrolló la introducción del euro. En Alemania no se consultó al pueblo porque existía un tremendo miedo al rechazo y los ciudadanos podrían haber tenido una opinión diferente a la de sus representantes. 
 
   Al antiguo alcalde de Hamburgo Klaus von Dohnányi se le planteó la cuestión de si era posible que los electores entendieran mejor que los políticos lo que estaba en juego, a lo que él respondió: «[...] hay muchos asuntos sobre los que no organizaríamos un referéndum porque nos damos cuenta de que hay cosas que son demasiado complicadas de explicar ahora».[76] No olvidemos que el euro no es un «deseo» del pueblo alemán, sino el resultado de un tira y afloja entre Helmut Kohl y François Mitterrand con respecto a la reunificación alemana. La opinión política de los ciudadanos se ha alejado años luz de la actividad política.
 
   Lo mismo ocurrió en Alemania durante la República de Weimar, donde el ejército formaba un Estado dentro del Estado sin ninguna conexión con la Constitución democrática. Actualmente el único propósito de los partidos establecidos es aferrarse al poder y no tienen ningún interés en encontrar soluciones a largo plazo para las cuestiones sociales más importantes, al menos si eso supone una reducción de sus perspectivas electorales a corto plazo. El excanciller alemán Gerhard Schröder y su ministro Joschka Fischer sí demostraron valor en determinados ámbitos de sus políticas sociales y de trabajo con la Agenda 2010, pero el posterior castigo de los electores y simpatizantes del partido constituye una advertencia para la actual generación de políticos.
 
   Actualmente, la crisis de la deuda representa para los alemanes el mayor desafío, con diferencia, al que deben enfrentarse desde la fundación de la República Federal, y precisamente en esta precaria situación es cuando faltan políticos competentes y con agallas. En agosto de 2011, el dramaturgo y novelista Botho Strauß ya realizó algunas observaciones oportunas al respecto. «En el terreno del que más depende su propio bienestar, el pueblo es un incompetente», declaró Strauß. Lo que quiere decir con esto es que objetivamente los ciudadanos no entienden en absoluto los problemas que tienen delante, y, por eso, se le pueden contar cuentos chinos. Sin embargo, intuitivamente, el pueblo tiene la sensación de que algo pasa. Ese malestar lo expresa Strauß en su sentencia sobre los políticos: «Por lo general, en cuanto abren la boca pierden toda la autoridad que aún les pudiera otorgar su cargo. La gente está cansada de escuchar tantas tonterías». Quizá Strauß haya dramatizado un poco al escoger sus palabras, pero la idea de su análisis es absolutamente correcta.
 
   Naturalmente, no se puede medir a todos los políticos por el mismo rasero, ni a los banqueros tampoco. Sin embargo, muchos políticos ocultan su falta de profesionalidad con dogmas políticos. Se deshacen en elogios con el euro como la guinda del pastel del proceso de integración europeo y refrendan los notables éxitos de Grecia en las tareas de saneamiento, aunque sea más que evidente que ocurre lo contrario. Están tratando a los contribuyentes y electores con necedad, ignorancia o insidia.
 
   ¿Por qué no fundan los ciudadanos serios un partido ciudadano? Porque no tienen nada que hacer contra los viejos partidos que cuentan con el apoyo de los medios de comunicación. En Alemania, por ejemplo, todo lo que sea realmente liberal y no conformista se envía inmediatamente al rincón de lo reaccionario y muy pocos están dispuestos a pasar por este calvario.
 
   Hasta ahora, todo el que lo ha intentado ha fracasado, como le pasó al antiguo juez del Tribunal Constitucional alemán Paul Kirchhof, que iba a ser ministro de Finanzas del gabinete de la canciller Angela Merkel tras las elecciones federales de 2005. Lo único que consiguió fue ser despiadadamente denigrado, como se reserva a los profesionales que no llegan al poder por las vías convencionales. Y es que la demagogia vence sobre la competencia, también en la crisis financiera.
 
   No obstante, la gente empieza a organizarse poco a poco. El movimiento Occupy Wall Street, por ejemplo, expresa la preocupación por el futuro de un amplio sector de la clase media. Resulta interesante observar cómo la corriente iniciada en EE.UU. también ha ido sacudiendo Europa y Alemania, si bien es cierto que a principios de 2012 los ánimos están más tranquilos en lo que respecta a las «ocupaciones». La clase media se encuentra entre los perdedores del sistema, y para ella el sistema ya no tiene sentido (Ilustración 38).
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   Aunque las protestas están dirigidas a los bancos, también constituyen una expresión de rechazo hacia los políticos. El paquete de medidas de rescate a Grecia aprobado en julio de 2011 lo muestra claramente. El fondo de rescate europeo emitirá bonos cuyos beneficios irán a parar a los países en crisis. De este modo se ha pasado de una unión económica y monetaria a una unión de responsabilidad y transferencia. No está nada claro que los ciudadanos de los países donantes vayan a soportar esta situación durante mucho tiempo. Las tesis del populismo del futuro podrían ser: «¿Por qué tenemos que pagar nosotros los excesos de la deuda de Grecia, Portugal u otros Estados? ¡Lo que deberíamos hacer de una vez por todas es rehabilitar nuestras escuelas y no los balances de esos países!». Eso es lo que se dice en la calle. La cuestión sobre la capacidad de resistencia de los políticos defensores del euro hace tiempo que dejó de ser determinante. En la situación actual la pregunta es más bien: ¿Cuánto tiempo más va a aguantar nuestro sistema político?
 
   Sin embargo, en el fondo del movimiento Occupy se esconden otros motivos, como el descontento por la desigualdad cada vez mayor en cuanto a ingresos y riqueza. A esta apreciación contribuyen las demenciales bonificaciones de algunos gerentes de los bancos de inversión, y algo de verdad hay en ello. Esencialmente se trata de una creciente desigualdad en favor sobre todo de las clases más altas que salta a la vista de las personas de la calle, que terminan precisamente en la calle por esta situación. Para ellos, la cuestión es simple: los han metido en un lío personas que a cambio reciben unas recompensas grotescas. Esto se puede demostrar y cada vez más economistas lo ven claro. Así opina, por ejemplo, el gestor de activos Marc Faber: «El crecimiento de la masa monetaria ha supuesto el aumento de la desigualdad de los ingresos y la riqueza y ha intensificado las tensiones sociales».[77] A su parecer, los gobiernos reaccionan a esta situación con más leyes, más reglamentos y todavía más crecimiento de la masa monetaria, lo que produce aún más desigualdad. A la misma conclusión llega el economista independiente estadounidense Gary Shilling.[78]
 
   Vamos a echar un vistazo a los datos de EE.UU. a este respecto, porque son especialmente reveladores.
 
   Entre 1970 y 2008, la renta anual del 90% de los trabajadores estadounidenses con los salarios más bajos se redujo un 1%, ajustado a la inflación. Por el contrario, las retribuciones del 10% de los que más ganan se han incrementando en porcentajes de dos dígitos. Aún más extrema es la situación en el 0,1% de la elite, para quienes los ingresos anuales se han disparado un increíble 385% (Ilustración 39).[79]
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   Sin embargo, estas diferencias, que solo pueden soportarse hasta cierto punto en una sociedad, no se han ceñido únicamente a los Estados Unidos, sino que podemos observarlas en muchos países.[80]
 
   Ante esto, deja de sorprender que en el verano de 2011 los ricos estado-unidenses y europeos planteasen iniciativas completamente inusuales. Por ejemplo, el multimillonario inversor estadounidense Warren Buffett exigió que se aplicasen de una vez impuestos más altos a los ricos. Curiosamente, consiguió su objetivo más rápido de lo que se imaginaba. El presidente Obama está intentando llevar a la práctica el deseo de Buffett con el llamado «impuesto Buffett» para ingresos millonarios (Tabla 8).
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   Sin embargo, el tipo impositivo del 17% que según Warren Buffett se aplica a sus ingresos está basado en multitud de excepciones que hay en la ley fiscal estadounidense. Las plusvalías están sujetas a unos impuestos especialmente bajos. Todas aquellas personas cuyos ingresos procedan en su mayor parte de plusvalías están sujetas también a un tipo impositivo bajo. Y, al contrario, dado que las pérdidas patrimoniales no pueden compensarse directamente con otros tipos de ingresos, el tipo impositivo sobre los ingresos se eleva hasta el infinito de forma similar en los años de pérdidas patrimoniales. Aunque es de agradecer el intento de Buffett, es poco aplicable a las rentas más altas de Alemania y de muchos otros países.
 
   Volviendo a la política: estamos hablando de cuestiones que van más allá de la crisis financiera, se trata de justicia social y de los fundamentos de la sociedad. En los últimos meses se han alzado cada vez más voces con propuestas radicales de cambio, pues lo importante es salir del atolladero. Sin embargo, estamos en un terreno pantanoso y es muy fácil caer en incorrecciones políticas. Así, surgen reflexiones como esta: «Solo deberían poder votar los contribuyentes», partiendo de la idea de que: «Solo deberían poder decidir sobre los destinos de un país aquellos que lo financian y sufragan sus gastos». Estas reflexiones apuntan a la noción misma de la democracia. Una propuesta de este tipo no hallaría, con razón, ningún consenso político, pero ¿por qué pueden votar los ciudadanos centenarios y no pueden hacerlo los menores de 18 años? La limitación arbitraria del derecho al voto al vincularlo a la premisa de haber vivido dieciocho años también contradice la idea de «one man, one vote».
 
   Nos hace falta un debate abierto sobre la futura estructura de nuestra democracia porque deseamos mantener la paz social, que ahora se ve amenazada. Un mayor traspaso del poder a los centros de control de la UE debilitaría aún más la democracia. «One country, one vote» significa que unos pocos habitantes de un pequeño país pueden cambiar todo el sistema a su favor. Sin embargo, en una verdadera democracia, 50 millones de votantes deberían tener 20 veces más voz que 2,5 millones de votantes.
 
   Ha llegado el momento de pensar en modelos alternativos. Por ejemplo, en Nueva Zelanda y Australia se ha planteado instaurar la llamada demarquía, cuyo principio es: «cualquier cosa es mejor que un político de profesión, por eso sorteamos los escaños parlamentarios». De esta forma, se rifan 500 escaños entre todo el censo para una legislatura de 5 años en la que no cabe la reelección. Al funcionar como un jurado, sería posible que uno de cada cinco nombrados pensara: «Todo esto me da igual, no pienso mover un dedo». Sin embargo, probablemente el resto se implicaría y estaría orgulloso de poder tomar decisiones para su país. Y como el resultado de dicho sorteo refleja relativamente bien a la totalidad de la población, dejará de cumplirse la máxima de que el Parlamento «podrá estar medio lleno o medio vacío, pero siempre estará lleno de profesores». Esta sarcástica frase sobre la situación en Alemania encierra una gran verdad.[81] El Parlamento debe ser una reproducción a pequeña escala de toda la población, con sus intereses y sus deseos.
 
   Resulta interesante que en China también hayan surgido ideas sobre una transición lo más indolora posible de la actual dictadura del partido único a una representación característica de la población. Los chinos están probando creativos modelos en pequeñas unidades locales. La dirección del partido, que goza de una excelente formación, se dice a sí misma que algún día no será capaz de detener la creación de una forma de gobierno similar a la democracia. Entonces, simplemente deberán saltarse los primeros pasos del aprendizaje y obviar los errores cometidos en Occidente.
 
    
 
   Meter la mano en el bolsillo de los bancos 
 
   Es conveniente realizar modificaciones en el sistema político, pero también hay mucho que hacer en el sector financiero. Por poner un ejemplo, nosotros defendemos firmemente la implicación de acreedores privados. Los gobiernos, los protagonistas de la UE, los banqueros, e incluso con frecuencia los representantes de los medios de comunicación a veces dan la sensación, cuando hablan, de que los bancos tuviesen que participar en el rescate de un país movidos por un impulso filantrópico.
 
   Los bancos y las aseguradoras adquirieron bonos de Grecia, Portugal, Irlanda, España e Italia con ánimo de lucro, algo totalmente legítimo. Más adelante se comprobó que la presunta seguridad de la rentabilidad no era tal, y en el caso de Grecia la situación resultó ser aún peor. Allí los bancos ya se habían mostrado a favor de una reestructuración de la deuda en un primer intento en el verano de 2011 que equivalía de facto a una quita del 21%, mientras los bonos cotizaban ya para entonces al 40 o 50% de su valor nominal. En román paladino, esto significaba que se mostraban realmente «generosos» y aceptaban una pérdida del 21% en lugar de acudir al mercado y aceptar un 50%. Imaginemos que un inversor sin vergüenza se presentase en Berlín y propusiese al Gobierno federal que le comprase sus títulos por el doble del precio de mercado. Se reirían en su cara, y con razón.
 
   Es justo reconocer a las entidades inversoras que las aseguradoras se vieron realmente empujadas a adquirir bonos del Estado debido a las directrices de inversión que les impuso el Gobierno. Las autoridades de supervisión calificaron estos títulos como valores «sin riesgo» y, por tanto, no fue necesario respaldarlos con capital propio. De este modo, los organismos reguladores contribuyeron un poco más a la debacle con sus reglas de inversión y, por esa razón, no resulta sorprendente que algunas entidades piensen que la clase política prácticamente las ha empujado al precipicio, por lo que ahora debe hacerles el favor de buscar una solución. Por el contrario, los gestores de activos independientes tienen un principio claro: en calidad de fideicomisarios, deben someter toda inversión que realicen para sus clientes a un análisis intenso y propio. Basar una decisión de inversión únicamente en organismos de regulación y agencias de calificación es simple y llanamente una irresponsabilidad.
 
   Después del primer paquete de medidas de rescate a Grecia de julio de 2011, en otoño se habló durante un tiempo sobre una nueva implicación de los acreedores particulares. Entonces ya se trataba de una quita del 50%, pero al concluir la redacción de este libro en febrero de 2012 esta cifra también se había quedado obsoleta. Nos referimos aquí a una quita estimada de un 53,5%, que aunque equivale de hecho a una quita del 80%, solo se aplica a acreedores privados y no supone un desendeudamiento real de Grecia. Naturalmente, esto tampoco es suficiente, ya que para que el país pueda volver a levantarse los acreedores deberían renunciar aproximadamente al 80% de sus créditos.
 
   En un primer momento, parecía incluso que los bancos y las aseguradoras iban a poder conseguir su deseo de ser liberados, al menos parcialmente, del principio de responsabilidad (como el BCE o el FMI). Este deseo es comprensible, pero no es en absoluto aceptable que algunos grupos de inversores sean eximidos permanentemente del principio de responsabilidad porque se declaren a sí mismos «estratégicos para el sistema» y, por tanto, se arroguen la libertad para cometer locuras. Es como si dijéramos: «las normas de circulación vial son válidas para todo el mundo, menos para ti y para mí». ¿A qué absurdas consecuencias nos conduciría esto? Los inversores no quieren responsabilizarse de sus decisiones, y los políticos y los econócratas tampoco. Para ellos no hay ningún compromiso. Dicho claramente: si no se vuelve a introducir el principio de responsabilidad, no se encontrará una solución duradera al problema de la deuda. Los Estados todavía están sometidos al chantaje de los grandes bancos, que siguen fieles a su lema: «somos estratégicos para el sistema».
 
   A pesar de sus negocios inmorales, estos bancos estratégicos para el sistema siguen gozando de una mejor situación que las pequeñas entidades que han hecho sus deberes. Para comprobarlo, no hay más que preguntar directamente en una caja de ahorros o banco local cómo han afectado las intervenciones estatales a la competencia. Resulta inconcebible que se castigue a quien hizo sus deberes antes de la crisis, y quien se lo jugó todo sin tener en cuenta las consecuencias pueda obtener hoy cuota de mercado aduciendo la garantía implícita del Estado.
 
   Una y otra vez nos encontramos con la expresión «estratégicos para el sistema». ¿Realmente lo son los bancos? Es preciso aclarar conceptos: esto hace referencia al riesgo de que una insolvencia bancaria pueda hundir todo el sistema financiero. ¿Qué habría que hacer entonces? Como en cualquier otra empresa, las pérdidas de un banco se saldan en primer lugar con capital propio. Si este se agota, hay que conseguir más, y si no se consigue la empresa quiebra. El Estado puede intervenir solo cuando exista esta amenaza, abasteciendo al banco de capital propio nuevo mediante la compra de acciones recién emitidas, y garantizando así la continuidad de la entidad. Más adelante, el Estado puede vender sus participaciones. Sin embargo, los bancos desean desvincularse del principio de que «quien rompe, paga» y exigen la asunción de las pérdidas por parte del Estado sin que previamente se ponga la mano sobre su capital propio. Por ello, en el verano de 2011 ya lanzamos la idea de un fondo de estabilización del capital propio.
 
   El capital propio de los grandes bancos privados europeos asciende aproximadamente a un billón de euros. En caso de que se produzca una oleada de quiebras, pueden utilizarlo para protegerse del primer embate de forma efectiva. Por ejemplo: consideremos una quita de la deuda del 80% en Grecia y del 50% en Irlanda y Portugal. Esto supondría unas depreciaciones de aproximadamente 450.000 millones de euros en cuanto al valor nominal de los empréstitos. De esta cantidad, aproximadamente 120.000 millones de euros corresponderían a bancos privados europeos. Es decir, las depreciaciones de los bonos del Estado de estos tres países no representarían un problema grave para los bancos. Parte de los bonos ha sido adquirida por las entidades por debajo del valor nominal de 100. La mayoría de las entidades podría soportar las depreciaciones, pero algunas tendrían que solicitar capital propio adicional. Los bancos griegos, probablemente los chipriotas y, más adelante, también los portugueses, tendrían que ser totalmente recapitalizados. En total, la mitad del volumen de depreciación debería ser suficiente como depósito en el fondo, y dicha cantidad rondaría los 60.000 millones de euros.
 
   Las depreciaciones podrían ser aún mayores debido a pérdidas crediticias adicionales de los bancos en dichos países. Pero con 100.000 millones de euros deberíamos poder arreglarnos. Consideremos un caso extremo y pongamos que España también tuviera que reestructurar su deuda. Si España quebrase y tuviese que realizar una quita de la deuda del 40%, a los bancos se les amontonarían otros 75.000 millones de euros en depreciaciones. En ese caso, debería prepararse, como máximo, un fondo de 175.000 millones de euros.
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   No obstante, no debemos olvidar el orden correcto. En primer lugar, habría que recurrir al capital propio de los bancos, a sus empréstitos bancarios pendientes, y a otras formas de capital susceptibles de soportar pérdidas. El Estado o el fondo de estabilización de capital propio propuesto no deberían acudir al rescate hasta entonces. A continuación, los empréstitos bancarios se convertirían prácticamente en bonos del Estado en lo que respecta a su seguridad. Es decir, el Estado haría además un favor a los titulares de empréstitos bancarios, pues aumentaría la solvencia y, de este modo, el precio de sus bonos. Por eso proponemos que se igualen las condiciones con las de los bonos del Estado alemanes con vencimiento equivalente. Al titular de empréstitos bancarios se le trataría como si hubiera invertido desde el principio en bonos del Estado. En la Tabla 9 se muestra un ejemplo de esta situación.
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   ¿Por qué nunca se tratan estas ideas en el debate general? Evidentemente, porque las tres partes implicadas más importantes no tienen ningún interés al respecto. Después de una quiebra soberana y del rescate mediante un fondo de este tipo, los bancos tendrían a los proveedores de fondos automáticamente sentados en sus órganos de toma de decisiones. Esto significaría unos salarios más bajos para los administradores más una fuerte caída del precio de las acciones. Ya vimos lo que ocurrió con el Commerzbank. Por otra parte, la clase política no quiere asumir la responsabilidad de una quiebra soberana y al Banco Central Europeo tampoco le gustaría tener que acabar el problema con una quita. Ha terminado por acumular en sus cuentas más de 200.000 millones de euros en bonos del Estado de riesgo y más de 100.000 millones de euros en valores dudosos.
 
   A principios de 2011 presentamos por primera vez nuestra idea de un fondo de recapitalización de bancos que sería, sin ninguna duda, una opción viable.
 
    
 
   Una buena separación es medio camino andado
 
   Ya hemos descrito la importancia que tiene la participación de los bancos durante las quiebras soberanas, pero aún no hemos terminado con los problemas de la banca. Todavía debe solucionarse el problema de su estructura, ya que los banqueros y los políticos tienen en común que, en caso de emergencia, ninguno dice la verdad. Los principales bancos poseen un inmenso balance total, pero comparativamente cuentan con poco capital propio, y esta particularidad los hace muy vulnerables en caso de pánico entre los clientes. De ello ya se habló largo y tendido tras la quiebra de Lehman Brothers en 2008. Dicho de manera muy sencilla: si la confianza en un banco se desmorona, este deja de obtener financiación, los ahorradores retiran sus depósitos y el banco se queda con el agua al cuello. En los países del euro con dificultades podemos apreciarlo claramente: los clientes están vaciando sus cuentas.
 
   Una estampida de este tipo es la mayor desgracia que puede ocurrirle a un banco, algo absolutamente letal que debe evitarse a toda costa. Cuando el banco agrupa diferentes divisiones comerciales bajo el mismo techo, la gestión de los activos propios le proporciona, en casos de emergencia, un cierto margen a expensas de los clientes o, como ocurre a menudo, de los accionistas.
 
   Es muy probable que la ingeniosa observación del banquero berlinés Carl Fürstenberg esconda una gran verdad: «Los accionistas son estúpidos y cínicos. Estúpidos porque confían su dinero a personas sin suficiente control, y cínicos porque además exigen dividendos por ello». Esto es especialmente cierto en el caso de los accionistas bancarios, que ven cómo los gerentes de los bancos asumen grandes riesgos y cobran elevadas bonificaciones, aunque luego no quede nada para ellos.
 
   Esta situación también se refleja en los precios de las acciones. Si observamos la evolución en los últimos decenios de las acciones de los grandes bancos, como Deutsche Bank, Commerzbank o UBS, las ganancias finales de los accionistas han sido inexistentes, lo que no puede decirse de las elites directivas de estas entidades, que han convertido al banco en un bufé libre a expensas de la masa de empleados, accionistas y contribuyentes.
 
   La consecuencia lógica de estos excesos es la pérdida de confianza en el sistema bancario. A los bancos les resulta cada vez más difícil solicitar fondos a largo plazo en el mercado de capitales y los inversores tienen cada vez más dudas acerca de la calidad de sus valores patrimoniales. Nadie sabe con exactitud cuántos bonos del Estado y seguros de crédito poseen los bancos en su contabilidad y con qué pérdidas directas o indirectas habría que contar en caso de quiebra soberana. Solo las cédulas hipotecarias se colocan con una rentabilidad aceptable, y con ellas los bancos pueden ofrecer garantías en forma de bienes inmuebles. Los bancos tienen que abonar réditos cada vez más elevados por la emisión de bonos en comparación con grandes empresas industriales como Volkswagen o BASF. Por lo tanto, ya no es posible conceder préstamos con lucro a dichas empresas. Es el mundo al revés. Actualmente, los bancos suplican que se les permita prestar dinero a estas empresas porque, de este modo, los fondos están a mejor recaudo que dentro del sistema bancario.
 
   ¿Entonces qué es lo que debe cambiar en el futuro? Para mantener en funcionamiento un sistema así, siempre hacen falta dos personajes, que aquí caracterizamos escuetamente como «el astuto sin escrúpulos» y «el ingenuo de buena fe». En nuestro planteamiento, estos personajes adoptan los papeles de gerente y político, gerente y accionista o bien gerente y cliente. Aquí, por ejemplo, los gerentes de los bancos serían los astutos sin escrúpulos y los políticos serían los ingenuos de buena fe. Sin embargo, también se ha dado la combinación contraria, ya que algunos gerentes de bancos fueron lo suficientemente ingenuos como para basarse en las notas de solvencia oficiales de las agencias de calificación para tomar sus decisiones de inversión o dar credibilidad a las declaraciones de los políticos sobre el rescate de Grecia.
 
   Es muy improbable que cambien los patrones de comportamiento de las partes implicadas, de modo que tenemos dos posibilidades. O bien se introducen normas que los astutos no puedan saltarse alegremente, algo extremadamente complicado en un mundo globalizado; o bien se limitan los daños máximos que puedan provocar, con lo que se reduce el margen de acción y se crea más competencia. Lo más probable es que tengamos que avanzar en ambas direcciones al mismo tiempo.
 
   En primer lugar, hay que descomponer los grandes bancos en sus divisiones independientes desde el punto de vista jurídico y financiero y prohibir toda clase de interdependencia de personal y de participación de capital. Las áreas de banca de inversión, la banca comercial con particulares y empresas y la gestión de activos deben volver a funcionar por separado. Así se decidió, por ejemplo, en Estados Unidos en 1933, con la segunda Ley Glass-Steagall.[82] La banca de inversión se dedica a la emisión y comercio de valores, especialmente para grandes clientes; las operaciones con particulares y empresas hacen referencia a depósitos y créditos y al servicio de pagos, y la gestión de activos ofrece sus servicios a clientes privados e institucionales. El término con el que se denomina a esta segmentación es «separación del sistema bancario». De este modo, cuando la banca de inversión invente, por ejemplo, un nuevo producto derivado, que en caso de duda pudiera resultar desventajoso para el cliente, no tendrá asegurada la venta en su propio departamento de clientes particulares.
 
   En la banca comercial con particulares y empresas y de gestión de activos, una financiación a través del mercado de capitales y de operaciones con depósitos no representa ningún problema, pero ¿qué ocurriría con la banca de inversión? Los riesgos de este negocio en su forma actual solo pueden financiarse de forma muy limitada a través del mercado de capitales. Los tiempos han cambiado mucho desde principios de la década de 1990, cuando la banca de inversión todavía se centraba en las actividades de emisión, en el comercio de valores y en el asesoramiento sobre adquisiciones y fusiones para sus clientes. La banca de inversión se concebía como una prestación de servicios para ellos, pero más adelante comenzó a hacerse más fuerte y se puso a jugar a los dados sobre la mesa de negociaciones. La banca de inversión debería volver a sus orígenes y, si fuera posible, debería organizarse como una sociedad colectiva y no como una sociedad que cotiza en bolsa.[83]
 
    
 
   Los adictos al riesgo tienen que desengancharse
 
   Por último, los bancos necesitan una cantidad de capital propio mucho más elevada, y por ello reivindicamos dos cosas: es importante establecer una escala progresiva en cuanto a los requisitos de capital propio necesario para inversiones de capital, ya que cuanto más elevado sea el riesgo más capital propio se necesitará para absorberlo. Todas las formas de capital entrañan un riesgo, ya que el riesgo cero no existe, pero los inversores no se han dado cuenta de ello hasta que se ha debatido la posibilidad de recortes en los bonos del Estado.
 
   Además, es preciso que el riesgo tenga un límite superior que establezca una relación entre el balance total y el capital propio sin ningún ajuste. Una cuota real de capital propio del 10% significa un apalancamiento máximo de 10, independientemente de con qué inversión se alcance. Con un capital propio de 50.000 millones de euros, el balance solo podrá ascender entonces a un máximo de 500.000 millones de euros.
 
   No obstante, el cambio de régimen también podría crear el problema de que los bonos del Estado fuesen menos atractivos que ahora. Antes no era necesario que los valores del Estado se respaldasen con capital propio; sin embargo, con la nueva situación, el Estado perdería un agradecido comprador de sus emisiones. Esto explica gran parte de la desafortunada simbiosis entre bancos y gobiernos.
 
   Sin embargo, estas medidas tan radicales no gozan de mucha simpatía entre la banca. El (todavía) director ejecutivo del Deutsche Bank, Josef Ackermann, se resistió a una capitalización forzosa de los bancos el 12 de octubre de 2011. En su opinión, el problema no eran los bancos, sino el elevado endeudamiento de los Estados. De nuevo nadie quiere colgarse el sambenito de la culpa, a pesar de que es cierto que en muchos países ha sido el rescate de bancos y aseguradoras y algunos planes de estímulo aplicados como consecuencia de la crisis de Lehman Brothers lo que ha incrementado el endeudamiento por primera vez a estos niveles. Los bancos tienen parte de la culpa del elevado endeudamiento público del que ahora tanto se quejan.
 
   Otro de los motivos por los que los bonos del Estado han adquirido un riesgo inesperado es el euro. Hasta ahora se repetía el mantra de que los bonos del Estado no podían ser impagados, puesto que los Estados soberanos siempre son solventes pase lo que pase. En caso de emergencia, estos simplemente tenían que imprimir dinero y saldaban cualquier importe nominal con solo pulsar un botón. Para los inversores, esto no es ningún consuelo por las deducciones que sufren por la inflación, lo que recuerda a los tiempos de la República de Weimar, pero esa es otra historia. Naturalmente, esta vía de escape solo está abierta para los Estados que puedan emitir bonos en su propia divisa, y eso es exactamente lo que les está vedado a los 17 países del euro, ya que todos están endeudados en una moneda que no es la suya: el euro.
 
   ¿Cómo podría plantearse una progresividad razonable del capital propio necesario en función de su utilización? En la primera etapa de la limitación del riesgo, el capital propio necesario aumentaría con el riesgo de la inversión. Quizá fuese posible un escalonamiento de tres o cuatro pasos. El principio básico es que ninguna inversión está exenta de riesgo, ni siquiera los bonos del Estado, tal y como hemos podido comprobar durante la crisis financiera. El riesgo máximo lo representan las participaciones en empresas, acciones y créditos a empresas constructoras, que conformarían ciertamente el escalón más alto.
 
   Desde la perspectiva actual, la República Federal de Alemania sería el emisor más seguro y quizá necesitaría una cobertura del 5% del capital propio. Los países con una calidad inferior, como Francia o Bélgica, le seguirían con el 10%. A continuación vendrían las obligaciones societarias de calidad inferior o los Estados dudosos donde deberíamos aplicar posiblemente un 20%. En el último escalón se situaría el capital de riesgo clásico con posibilidad de pérdida total, para el que sería preciso al menos un 25% de capital propio.
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   Ciertamente, dicho proceso sería razonable pero presentaría el inconveniente de ser demasiado mecánico. Además, plantea un problema político prácticamente insuperable si se exigen cantidades de capital propio más elevadas para determinados países, con el consiguiente perjuicio a sus bancos. Nosotros somos hombres de negocios, por lo que buscamos ante todo soluciones en la economía de mercado, y estamos convencidos de que existen alternativas al cálculo puramente formalista del capital propio necesario. No dudaríamos en devolver la pelota a los bancos.
 
   La idea de base es bien sencilla: determinados riesgos comerciales son iguales para todas las partes implicadas, es decir, para los bancos, las aseguradoras, los inversores particulares o los inversores institucionales. Sin entrar en pormenores, podría decirse que los bancos deberían respaldar sus activos con el mismo tipo porcentual que exigen en las operaciones con sus clientes. Para continuar con el ejemplo de los bonos alemanes: si el cliente posee bonos federales y el banco los hipoteca al 95% como garantía para un crédito, esto también debería aplicarse al balance del banco, esto es, los bonos alemanes deberían estar respaldados por un capital propio del 5%. Así, si el banco hipoteca los bonos federales solo al 80%, entonces debería mantener igualmente un capital propio del 20% para su propio compromiso con respecto a los bonos federales. Esto reflejaría la idea de que la probabilidad de fracaso de la «garantía» sea idéntica para el cliente y para el banco.
 
   Además, todos los bancos estarían obligados a publicar en periodos regulares, como, por ejemplo, todos los meses, sus límites de crédito para diferentes valores patrimoniales. Así dispondríamos de una cierta transparencia, ya que todo el mundo podría comparar las condiciones de las entidades y advertir de inmediato si esta o aquella entidad está llevando a cabo negocios demasiado arriesgados. Consideremos un caso extremo en el que un banco hipoteque todos sus valores patrimoniales al 95%, ofreciendo así unas condiciones muy competitivas. En ese caso, los clientes y los analistas sacarían de inmediato la conclusión de que ese banco desea llevar a cabo operaciones crediticias a cualquier precio. En cualquier caso, se encendería la luz de alarma y los analistas querrían conocer los motivos en profundidad.
 
   Si el mercado fuera transparente y todas las entidades publicasen regularmente estas tablas, los clientes conocerían mejor la calidad de sus socios bancarios. Es posible que incluso algunos clientes prescindiesen de las entidades con las condiciones de depósito más elevadas por temor a enfrentarse a un modelo de negocio más agresivo. Hace un tiempo esto habría sido una advertencia para sacar las manos de los bancos islandeses con sus tipos de interés extremadamente altos sobre los depósitos. Precisamente aquello desembocó en un desastre, y el mercado ofrece la solución.
 
   En la práctica se vería inmediatamente cómo se impondrían determinados porcentajes en el mercado, es decir, planteamos este experimento mental de forma no tecnocrática. No exigimos cantidades fijas para respaldar cada clase de riesgos, dado que esto siempre resultaría arbitrario. La transparencia en las condiciones representa una posible solución basada meramente en la economía de mercado, ya que el mercado decide que se puede confiar en un banco y no demasiado en otro.
 
   Otra idea esencial que subyace en esta solución es naturalmente que el cliente vuelva a asumir más responsabilidad por sus decisiones de inversión. Es cierto que los depósitos de hasta 100.000 euros están garantizados por las leyes alemana y europea de garantía de depósitos y de indemnización a los inversores, y es positivo que así sea porque es necesario proteger a los pequeños ahorradores. Sin embargo, los clientes cuyos depósitos sean mayores deben asumir un grado suficiente de responsabilidad. De nuevo nos encontramos ante la cuestión de la responsabilidad. Quien escoja el banco con los intereses más elevados, también tiene que tener en cuenta el riesgo de quiebra de la entidad. El banco danés Fjordbank Mors ya dio una lección al respecto. Esta entidad bancaria se convirtió en un problema en el verano de 2011 porque la autoridad de supervisión financiera exigió un incremento del porcentaje de capital propio del 9,7 al 16%. A esto hay que añadir la devaluación de créditos dudosos. También en este caso, los depósitos de los clientes estaban garantizados hasta 100.000 euros, pero aquellos que estuviesen por encima de esta cantidad debieron someterse a un descuento equivalente al asumido por el banco.
 
   En definitiva, los inversores tienen que comprender que no existen inversiones sin riesgo. Si se dejasen bien claros estos peligros a los clientes y les fueran explicados los límites de la seguridad de los depósitos, estos apostarían, en caso de duda, por las ofertas conservadoras y no correrían tras los tipos de interés más altos. Sin embargo, actualmente ocurre precisamente todo lo contrario y no es de extrañar, pues el Ministerio de Finanzas alemán anuncia en su página web el deseo de que «también en tiempos difíciles [...] los ahorradores depositen su dinero en los bancos con confianza».[84]
 
    
 
   Conclusión
 
   La responsabilidad sigue siendo la cuestión de fondo, es un principio que hay que volver a introducir y que debe ser asumido por los banqueros, los políticos, los inversores y también por los ciudadanos. Todos quieren ser rescatados cuando un banco o un Estado se declaran en quiebra, pero hemos eliminado prácticamente la responsabilidad propia y no podemos continuar así.
 
   


 
   
 
  



«Al voluntarioso el destino lo guía,
 
   al que no tiene voluntad lo arrastra».
 
   Séneca,
 
   filósofo y estadista romano
 
  
 
  


 
 
   
   Capítulo V
 
   así se liquidan las deudas
 
    
 
   Ningún Estado debería tener que quebrar si no quiere, pero esto solo es posible si dispone de su propia divisa que pueda imprimir cuando sea necesario. Los Estados de la zona del euro, por el contrario, ya no tienen divisas propias, pues la soberanía sobre el euro reside en el Banco Central Europeo. De esta forma, los bancos centrales nacionales han sido degradados a oficinas de estadística, mientras el BCE se dedica a la política monetaria. Los países del euro se hallan, por tanto, a merced de los inversores que compran sus bonos y, si nadie lo hace, solo pueden esperar la ayuda del BCE o de un fondo de rescate. La falta de poder de decisión de estos países o de sus bancos centrales es una diferencia fundamental con respecto a otros países que tienen divisas gobernadas por un solo banco central nacional, ya que, en caso necesario, dicho banco central puede poner en marcha las máquinas de imprimir dinero a voluntad del Estado, dejando un poco de lado su independencia.
 
   ¿Por qué nos enfrentamos a estos problemas con el euro? Sencillamente porque los Estados miembros difieren mucho en cuestiones económicas y culturales, y esta situación no va a cambiar a medio plazo. Por eso, la unión monetaria es insostenible en su concepción actual y tenemos que prepararnos para cambios drásticos. Sin embargo, el problema del euro solo es un escenario bélico secundario, pues lo que está en el ojo del huracán es el tema que nos concierne: el problema mundial de las deudas, ya que muchas economías «occidentales» fuera de la zona del euro también han superado hace tiempo el punto de la sostenibilidad fiscal.
 
   Japón, con una deuda pública de casi el 240% del PIB, ostenta el dudoso honor de encabezar la liga de las deudas. Su déficit presupuestario asciende casi al 9% del PIB, lo que significa que en 2012 tendrá que volver a financiar aproximadamente la mitad de su presupuesto con nuevas deudas. Esto es posible gracias a los tipos de interés extremadamente bajos, del 1% de media, pero llegará el día en que los japoneses ya no podrán tapar este agujero con sus ahorros.
 
   Solo hay cuatro métodos para que Japón y el resto de los países asediados por las deudas puedan bajar su endeudamiento hasta niveles sostenibles:
 
   1. Elevado crecimiento económico: producción de más bienes y servicios.
 
   2. Evitar las deudas o incluso conseguir superávit: saneamiento del presupuesto mediante medidas de ahorro y subidas de impuestos.
 
   3. Quita de la deuda: las deudas se anulan (parcialmente) por decreto.
 
   4. Inflación: precios más elevados para los bienes y servicios.
 
   El endeudamiento es el cociente entre las deudas (numerador) y el producto interior bruto nominal (denominador). Para que el cociente disminuya, los países tienen dos posibilidades: reducir el numerador o aumentar el denominador. Estos cuatro métodos que hemos mencionado pueden encontrarse fácilmente en la siguiente ecuación.
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   El endeudamiento, por cierto, solo se reduce cuando el nivel de deuda (numerador) crece más despacio que el producto interior bruto nominal (denominador). Hasta aquí la teoría, pero ¿cuáles de estas posibles soluciones pueden ponerse realmente en práctica de forma realista?
 
    
 
   El crecimiento: un sueño
 
   El camino más cómodo para deshacerse de las deudas es naturalmente el crecimiento, que hace que crezcan los ingresos fiscales y caigan los gastos sociales. De esta forma, los indicadores más importantes mejoran, especialmente el nivel de la deuda y el presupuesto público comparados con el PIB. Por desgracia, este método es actualmente el escenario más improbable para el mundo desarrollado. Las tasas de crecimiento real en los países industrializados llevan varias décadas mostrando una tendencia claramente descendente, detrás de la cual se esconden cuestiones estructurales: las sociedades occidentales envejecen, y las sociedades envejecidas son menos productivas. Además, cada vez se trasladan más instalaciones de producción a los mercados emergentes. China es el ejemplo clásico. Del mismo modo, en el pasado reciente el crecimiento se ha visto constreñido por el incremento de las deudas.
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   El crecimiento de los países emergentes constituye el motor de algunos sectores en Alemania. Las exportaciones de Alemania a China han aumentado de manera palpable, y ahora representan aproximadamente el 5% del total cuando hace veinte años eran casi nulas. Algunas empresas obtienen ya un tercio de sus ganancias en China, como en el conocido caso de las grandes empresas automovilísticas. Sin embargo, la dinámica de los mercados emergentes no puede sacar del apuro a todo el mundo. Países como China o la India crecen a ritmos anuales cercanos al 10%, mientras que en Alemania, por ejemplo, un 2% de crecimiento real se considera un éxito. No nos entiendan mal, no queremos minimizar los efectos que esto tiene precisamente para Alemania, que se beneficia de la subida de las exportaciones hacia estas regiones, pero a causa de la tendencia a producir in situ, es decir, a trasladar la producción y los servicios a estos países, la contribución que reciben los alemanes es limitada.
 
   Asimismo, en China tampoco es oro todo lo que reluce, especialmente en lo que se refiere a la deuda pública. Según las cifras oficiales, la República Popular presenta solo un 17% de deuda en relación con el producto interior bruto, a pesar de que se estima que hay escondidos 2,2 billones de dólares de deuda pública en presupuestos fantasma que no aparecen en las cuentas publicadas. Si se incluyen las obligaciones ocultas, el endeudamiento escala hasta el 82%, igual de elevado que en Alemania.
 
   Algunos inversores señalan ya un colapso del sistema chino, pero es posible que aún tengan que esperar bastante. Los políticos resistirán con todas sus fuerzas en aras de la paz social para evitar un hundimiento, y China no deja de atesorar las mayores reservas en divisas del mundo con 3,2 billones de dólares. Con ello, aunque no se pueda hacer desaparecer para siempre los problemas, se les puede dar una capa de pintura.
 
    
 
   Más ingresos y menos gastos: demasiado tarde
 
   La opción del crecimiento queda, entonces, descartada. Sin embargo, un Estado acosado por las deudas puede subir los impuestos, y con ello los ingresos, mientras reduce al mismo tiempo los gastos, aunque esto suponga que toda la dureza de las medidas caiga sobre la población. Un programa de sudor y lágrimas de estas características debe incluir a todos los agentes sociales, o de lo contrario la gente se lanzará a las barricadas antes o después. Es el único camino, pues a medio plazo habría expectativas de mejora y, entretanto, todos tirarían en la misma dirección. Por eso, este paso no lo puede dar un tecnócrata que represente los intereses de los acreedores a golpe de decreto.
 
   Así lo demuestran también las experiencias de Argentina hace diez años: el exsecretario de Estado argentino Guillermo Nielsen detecta actualmente en Grecia la acción de los mismos expertos del Fondo Monetario Internacional que ya obligaron a ahorrar a Argentina con objetivos trimestrales para garantizar los pagos a los acreedores.[85] En lugar de eso, tendrían que haberse preocupado por construir una economía competitiva. Las medidas de ahorro unilaterales no son un método de saneamiento muy prometedor en países con un 40% de paro juvenil.
 
   Además, se sigue trabajando con medidas concebidas para cuando la crisis se limita a determinadas economías nacionales, y que resultan insuficientes según muchos análisis. En la actualidad, está afectada la mayor parte del mundo desarrollado, y la esperanza de sanear el sistema con políticas de ahorro es pura ilusión.
 
   Esto es debido a que los recortes en el gasto gripan la economía y aumentan las posibilidades de que se produzca una recesión. He aquí un gran problema si todos los Estados con endeudamiento excesivo comienzan a ahorrar al mismo tiempo, pues acabaríamos de nuevo en la década de 1930. Naturalmente, se pueden recortar los gastos y aumentar los ingresos, pero la experiencia nos muestra que los políticos, siempre que pueden, intentan aplazar todas las complicaciones al futuro. En Estados Unidos compraron algo más de tiempo en agosto de 2011 cuando subieron el límite de endeudamiento permitido para poder llegar sin dificultades a fin de año. Al mismo tiempo, se planificaron recortes de gasto para los diez años siguientes, pero no tendrán un efecto inmediato sobre los estadounidenses. De esta forma, se postergan una vez más los problemas. Sin embargo, ni siquiera Alemania, con su fuerte tasa de crecimiento, consiguió equilibrar su presupuesto en 2011, por lo que no es difícil imaginar dónde terminará en caso de que vuelva la recesión.
 
   Entre los instrumentos que se utilizan para consolidar los presupuestos también figuran las subidas de impuestos e ingresos, y entre los preferidos están los impuestos de sucesiones, de solidaridad y sobre el patrimonio. Estas medidas podrían llegar a ser incluso populares, ya que solo afectan a la minoría de los ricos, por lo que parecen justas y apenas cuestan electores. Nosotros estamos en contra de estas apelaciones al instinto de la envidia, aunque una cosa es cierta: en los últimos 15 años la distribución de la riqueza ha vuelto a alcanzar niveles extremos en todo el mundo y también en Alemania, y esto es lo que incita a exigir estas medidas y las hace comprensibles. El expresidente del Tribunal Constitucional de Alemania, Paul Kirchhof, declaró, con razón: «La legislación relativa al impuesto sobre la renta provoca intranquilidad cuando grava con un tipo máximo del 25% los rendimientos del capital y con un tipo máximo del 45% los rendimientos del trabajo».[86] En comparación con Estados Unidos, los perceptores de ingresos millonarios de Alemania pagan un 48% de impuestos, incluida la tasa complementaria de solidaridad, y apenas tienen posibilidades de esquivar esta carga.
 
   Los alemanes gozan, en su conjunto, de un nivel de vida acomodado y disponen de un elevado patrimonio personal, lo cual es una buena noticia, pero también debería provocar algunas reflexiones. Ciertos políticos astutos podrían llegar a la conclusión de que los ciudadanos alemanes no temen el creciente déficit ni la crisis de la deuda, pues atesoran un patrimonio de casi 10 billones de euros. Si las cosas se pusiesen serias, el Estado alemán no dudaría en servirse de ello de una u otra forma.
 
   Al final, también tendremos que dar carpetazo a luchar contra las deudas solo mediante saneamientos de presupuestos. El ahorro y las subidas de impuestos podrían desatar una depresión, lo cual conlleva graves peligros económicos y sociales. Los nacionalismos populares no tardarán en aparecer. Ahí es donde radican los riesgos y los límites de una política de ahorro dura. Cuando llegan las estrecheces y las personas tienen que aceptar pérdidas en su bienestar, siempre se buscan cabezas de turco y soluciones fáciles. El terreno estará sembrado para populistas e incluso demagogos. Por eso, el ahorro tiene que hacerse sobre todo en las épocas de vacas gordas. Para el mundo occidental eso ha dejado de ser suficiente para reducir el endeudamiento de manera considerable.
 
    
 
   El camino difícil: simplemente dejar de pagar
 
   Crecer para reducir la carga de la deuda pública no funciona. Aumentar los ingresos y bajar las prestaciones tampoco funciona. Solo queda declarar la quiebra, es decir, devaluar las obligaciones.
 
   Cuando un Estado se declara en bancarrota, suspende todos los pagos o decide que va a dejar de satisfacer la totalidad o parte de los cobros pendientes. Esta declaración puede verse motivada por dos circunstancias: o bien el Estado no se lo puede permitir desde el punto de vista puramente económico, o el Gobierno se niega a restituir las deudas por razones políticas. En una situación de esta naturaleza solo cabe una solución para derribar radicalmente la montaña de deudas: una quita drástica. Hay que condonar gran parte de las deudas, como es el caso de Grecia y como será probablemente el de Portugal en el futuro. Irlanda, en cambio, todavía podría librarse (Ilustración 45).
 
   No hay que olvidar que, sin la subvención de los tipos de interés que supone el fondo de rescate y el dinero de los países contribuyentes, estos tres países ya tendrían que haberse dado por vencidos. Son insolventes de facto, aunque Irlanda tiene potencial para recuperarse a medio plazo. Sin embargo, es imposible mantener esta subvención durante mucho tiempo, porque habría demasiada oposición en los países donantes. Grecia está llevando a cabo la reestructuración de la deuda a plazos, pues, aunque oficialmente los acreedores deben renunciar al 53,5%, en realidad la cotización de los bonos al 20% sugiere ya una quita del 80%. Probablemente así es como terminará, y es posible que peor.
 
   Para aumentar la competitividad, el país debería introducir además de nuevo su propia divisa, al menos temporalmente. Se trataría de la única solución sensata, y probablemente también en el caso de Portugal. Solo así podrían realizar una devaluación para reactivar la economía nacional. De lo contrario, enseguida volveríamos a empezar de nuevo con lo mismo, es decir: déficit elevado, aumento del endeudamiento y nuevamente insolvencia. Ambos países tienen unos costes salariales excesivos y carecen de productos exportables, pero con una divisa radicalmente más barata y, por tanto, precios más económicos en los mercados extranjeros, las exportaciones tomarían impulso poco a poco y los productos locales volverían a ser competitivos en el mercado nacional.
 
    [image: ] 
 
   Como ya dijimos en el capítulo «Puntos conflictivos junto al mar», España e Italia podrían salir adelante una vez más, pero será difícil, puesto que ambos países tendrán que trabajar mucho en su credibilidad. Si los inversores y el mercado siguen exigiendo durante mucho tiempo más unos intereses por encima del 7%, también habrán llegado a la zona de muerte súbita financiera.
 
   En la zona del euro, una moneda única para espacios económicos totalmente distintos sigue siendo un punto clave para explicar la falta de competitividad. Eso contribuye al aumento de las deudas y provoca en última instancia las quitas en algunos países. Para que una unión monetaria sea apropiada simplemente tienen que cumplirse determinadas condiciones.
 
   Como contraejemplo tomemos el caso de Estados Unidos, que tiene una política fiscal única, un mercado laboral flexible, tasas de inflación similares en todo el espacio monetario, una cultura uniforme, un idioma común y un patriotismo que supera las diferencias regionales existentes. ¿Con cuáles de todas estas cosas cuenta la zona del euro? Muchas de ellas no existen o están apenas en estado embrionario.
 
   En Europa se metió a un grupo de países con características variopintas dentro del mismo corsé de divisa y tipo de interés, lo cual solo puede funcionar durante un periodo limitado. Si se nos permite otra metáfora, en algún momento habrá tanta presión en la olla que el vapor tendrá que escapar con un estallido. En la actualidad nos encontramos en ese punto. Por eso, la estructura de la zona del euro tendrá que cambiar.
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   La clase política tiene en sus manos el timón para efectuar una modificación de las estructuras de forma ordenada. Sin embargo, la resistencia y los obstáculos políticos serían enormes. La expulsión de un país del euro por decisión de los miembros restantes es, de todos modos, imposible desde el punto de vista legal. Solo podría llevarse a cabo mediante campañas propagandísticas para convencer de que una zona del euro más homogénea es la mejor solución para todos los países, que la salida sería solo temporal y que la readmisión es posible si se cumplen los criterios.
 
   Hasta la fecha, hay pocos indicios de sentido común en los políticos, pues el rumbo actual sigue siendo el mismo: aguantar con firmeza. Hoy en día parece muy probable que la clase política defenderá el euro hasta sus últimas consecuencias. Cuando se hayan agotado todos los cartuchos, los mercados forzarán la disolución de la zona del euro o su insolvencia colectiva. «Los mercados», por cierto, no son un monstruo malvado, sino una coordinación democrática de las decisiones de todos los inversores a favor o en contra de una determinada inversión. Prácticamente todos nosotros formamos parte de ellos: ahorradores, accionistas, titulares de inmuebles o seguros de vida, e incluso los propios consumidores que renuncian a ahorrar porque los tipos de interés apenas se despegan del cero. Una quita de la deuda de grandes economías como Japón, Estados Unidos o el Reino Unido precipitaría al abismo el sistema financiero mundial. Por eso, estos países, con una elevada tasa de endeudamiento y su propia divisa, no quiebran, sino que devuelven sus deudas con ayuda de la imprenta de billetes.
 
    
 
   La inflación: hermosa y discreta
 
   Ya hemos desechado tres posibilidades para reducir deudas. El crecimiento no sirve, el saneamiento de los presupuestos no basta y provocaría graves peligros de recesión, y una quita de la deuda sencillamente no representa una alternativa para las grandes economías. ¿Qué nos queda? (Ilustración 47).
 
   Llevamos dedicados a esta cuestión desde finales de 2009. Sin inflación no hay salida, esto cada día está más claro. Pero ¿cuál sería la evolución y qué nivel debe alcanzar la devaluación del dinero? El objetivo es que la deuda pública mengüe hasta una cota asumible. Para ello, en un principio consideramos una pirámide de inflación, que supondría un aumento acelerado y drástico de la inflación para volver a caer pronto de nuevo, pues solo si la inflación volviera a disminuir rápidamente los tipos de interés no se dispararían ni arrastrarían al Estado a la ruina.[87] 
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   En la actualidad creemos que es necesario ir más allá. La inflación sin el correspondiente aumento de los tipos de interés facilitaría la disminución del endeudamiento hasta un nivel aceptable. Esta inflación sin intereses se denomina represión financiera. Se trata de una combinación de inflación y medidas coercitivas por parte del Estado con ayuda de los bancos centrales cuyo efecto es una transmisión de activos de los ahorradores a los deudores. Dinero hay, como demuestra un estudio de Allianz.[88] El problema es que no está en manos de quien tendría que estar, sino en las de los ahorradores.
 
   Desde el punto de vista del Estado, la inflación es un método fabuloso para la transmisión de activos, porque la devaluación del dinero ocurre subrepticiamente, al menos al comienzo. Se sigue el mismo principio que en la tortura de la gota china, en la que la víctima tiene que soportar un goteo constante de agua hasta que abandona su resistencia o se vuelve loca. La mayoría de las personas apenas saben distinguir entre valores nominales y valores reales, y el Estado se aprovecha de ello. Cuando hablamos aquí de transmisión de activos, se trata naturalmente de un eufemismo muy indulgente. También podría describirse a este procedimiento sencillamente como una expropiación por pasos.
 
   Pero ¿cómo se consigue reducir la deuda mediante la inflación? Para entenderlo mejor, tomemos como ejemplo un país imaginario con una deuda pública del 100% del PIB, un crecimiento real del 2% y un déficit presupuestario anual del 6%. Si la tasa de inflación fuese del 2% todos los años, el endeudamiento subiría hasta el 120% en 2020. Por el contrario, descendería si con el mismo crecimiento real aplicásemos una tasa de inflación mayor. Si esta fuese, por ejemplo, del 8% todos los años, el endeudamiento bajaría hasta el 69% en 2020, ya que la economía crecería en un 10% nominal, la suma del 2% de crecimiento real más el 8% de la inflación. La montaña de deudas crecería anualmente solo al 6%, es decir, más lentamente.
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   Sin embargo, la cuestión tiene un inconveniente. Si entre los inversores se consolidan las expectativas de inflación, pasarán a exigir una prima de riesgo por los bonos del Estado, es decir, querrán unos tipos de interés por encima de la tasa de inflación, que en el ejemplo serían de más del 8%. Entonces, el Estado tendrá que pagar unos intereses más elevados, lo que hará que siga aumentando la montaña de deudas. Por eso, el Estado tendrá que mantener a raya de alguna forma el pago de los intereses de sus bonos a pesar de la inflación.
 
   Pero esto solo surte efecto si el Estado es capaz de anular el mercado, es decir, utilizando más o menos la fuerza. Para el Estado se plantea la siguiente cuestión: ¿cómo se puede conseguir que los inversores compren bonos a pesar de los intereses reales negativos? Los inversores estarían en realidad perdiendo patrimonio real. La respuesta está en el convencimiento o en la fuerza. Ambos casos se han dado ya en la historia. El método más sencillo es un control de los tipos de interés. Algo así hubo, por ejemplo, en Estados Unidos entre 1942 y 1951, y hoy en día existe en China. Consiste en establecer por ley los tipos de interés o en fijar un límite superior. Mediante el control simultáneo de la circulación de capitales, el Estado puede evitar fugas de capitales hacia el extranjero.
 
   Otro método son los empréstitos forzosos, que se utilizan típicamente para la financiación bélica o para la reconstrucción después de una guerra o de una catástrofe natural. Su adquisición es obligatoria para todo el mundo.
 
   El Estado también tiene otros recursos para imponer la compra de los bonos, como prohibir alternativas. Así, en 1933 se prohibió en Estados Unidos la posesión de más de 100 dólares en oro, lo que equivalía entonces a algo menos de cinco onzas. Quien, a pesar de la prohibición, poseyese más de lo permitido, se enfrentaba hasta a diez años de prisión o a una multa de más de 10.000 dólares. Después de la prohibición se devaluó el dólar un 43% frente al oro. Hay que tener en cuenta que entonces no existía un tipo de cambio libre; la relación entre las diferentes divisas estaba exclusivamente definida por su paridad con el oro. De esta forma, los ciudadanos de Estados Unidos perdieron de golpe y porrazo un 43% frente a otras divisas como la libra esterlina. En este sentido, Estados Unidos experimentó en 1933 una pequeña reforma monetaria, si bien la población, con la excepción de quien poseyera oro, no fue consciente de ello.
 
   Hoy en día, el Estado ejerce su fuerza en otros puntos. Por ejemplo, obliga cada vez con más insistencia a grandes inversores, como las aseguradoras o los fondos de pensiones, a adquirir empréstitos «seguros» mediante normas de inversión. A continuación, el Estado y las autoridades reguladoras declaran, siguiendo su propia lógica, que las participaciones societarias están llenas de riesgos, por lo que los grandes inversores tienen que andar con pies de plomo, mientras que los bonos del Estado carecen de riesgos. Esto es así, por ejemplo, en el caso de los elevados requisitos de capital propio que tienen las acciones en comparación con su inexistencia para los bonos del Estado. Naturalmente, todo esto discurre en paralelo a la realidad económica, pues los empréstitos de una empresa puntera son mucho más seguros que las emisiones de un Estado endeudado hasta las cejas, pero los privilegios de solvencia que se atribuyen a los bonos del Estado sirven a los países endeudados para financiar sus deudas.
 
   Visión de futuro
 
   «Actualmente, muchos países se aprovechan de que los tipos de interés están muy bajos, pero cuando este efecto se invierta dentro de unos años, la situación será alarmante. Una subida continuada de los tipos de interés arruinaría las finanzas del Estado a medio plazo. Una quiebra pública, como no hace mucho ocurrió en Argentina o Rusia, se presenta improbable, al menos en los próximos años. En lugar de eso, el Estado:
 
   — rascará cada vez más el bolsillo de los ciudadanos, como por ejemplo mediante mayores impuestos al consumo, sobre el valor añadido, sobre los bienes inmuebles, de sucesiones, etc. (la fantasía en estos casos no tiene límites); 
 
   — limitará sus prestaciones;
 
   — se deshará poco a poco de sus deudas a través de la inflación». 
 
   Flossbach von Storch, Roadmap 2020,
 
   noviembre de 2004
 
   No obstante, como esto tampoco es suficiente para mantener los tipos de interés bajos de forma permanente, los bancos centrales de todo el mundo prestan también su poderosa ayuda, ya sea voluntariamente o porque no tienen otra opción.
 
   ¿Entonces hay que pensar que los inversores entienden todo lo que está ocurriendo? Al fin y al cabo, estamos hablando de profesionales en su terreno, pero la realidad es que amplios sectores de los inversores tardarán bastante en observar el socavamiento de sus bienes por la inflación. Los expertos hablan aquí de la ilusión del valor nominal o monetario.[89] Los inversores se preocupan poco de las tasas reales de la inflación, pues prefieren orientarse por la devaluación del dinero que esperan que se produzca. Por este motivo, los bancos centrales y los gobiernos intentan amortiguar las expectativas de inflación de los ciudadanos. Arguyen que los aumentos del precio de la energía o del impuesto sobre el valor añadido provocan efectos puntuales y que la tasa bajará pronto. Durante un tiempo surtirá efecto el argumento de que se trata de una situación pasajera, pero antes o después los inversores dejarán de aceptar tipos de interés negativos, ya que a fin de cuentas están perdiendo parte de su riqueza año tras año.
 
    
 
   Conclusión
 
   La salida de la crisis de la deuda pública parece trazada de antemano. Con la «eliminación» de los tipos de interés para los bonos del Estado, los bancos centrales reducen los costes de financiación de los países y crean una «inflación sin intereses» necesaria para disminuir el elevado endeudamiento. Esta estrategia, conocida en la jerga económica como «represión financiera», provoca unos tipos de interés negativos, y, por tanto, una lenta expropiación parcial de los ahorradores a favor de los deudores, especialmente en los estados con elevadas tasas de endeudamiento.
 
   


 
   
 
  



«Cuando las billeteras se llenan
 
   y las bolsas de la compra se vacían».
 
   Robert Orben,
 
   cómico estadounidense
 
  
 
  


 
 
   
   Capítulo VI
 
   EL DISCRETO ENCANTO
 
   DE LA INFLACIÓN
 
    
 
   Ya hemos explicado que la inflación, en combinación con los instrumentos financieros de tortura del Estado, será el camino más probable para salir del laberinto de las deudas, pero ahora muchos escépticos nos hacen una y otra vez la misma pregunta: «¿Dónde está vuestra devaluación?».
 
   Las tasas oficiales de inflación en Alemania, por debajo del 3%, parecen inequívocas. La inflación no es un peligro grave. Actualmente, los ciudadanos apenas pueden imaginarse un aumento de los precios como el vivido durante la década de 1970 con sus crisis del petróleo. En Estados Unidos, el porcentaje de depreciación monetaria alcanzó los dos dígitos, mientras que en Alemania superó claramente el 5%. Desde los años ochenta, las tasas de inflación se han ido reduciendo constantemente como, por ejemplo, en Estados Unidos. Realmente, no parece que una depreciación de entre el 2 y el 3% al año vaya a dar pie a que se desate el pánico. Sin embargo, estos son simplemente los datos publicados de forma oficial. La realidad puede ser totalmente distinta, pues es sabido que la estadística es una disciplina con la que se pueden conseguir muchos resultados.
 
    
 
   Las deudas encogen como por arte de magia
 
   ¿Cuánto hay de verdad cuando se conjetura que las cifras de inflación oficiales están en parte maquilladas? Muchísimo. Estamos hablando de prácticas sutiles que apenas son accesibles para el público en general. En Argentina, la devaluación del dinero es oficialmente del 10%, pero sería más realista hablar del 25%.[90] En Rusia la situación es parecida.
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   De todas formas, no hablamos solo de países emergentes, pues también expertos estadounidenses como John Williams, de Shadow Government Statistics (SGS), parten de la base de que la depreciación real del dinero en Estados Unidos no se sitúa por debajo del 5%, como se presenta oficialmente, sino que alcanza porcentajes de dos dígitos. ¿Estos encubrimientos de la realidad sirven únicamente para tranquilizar a las masas? El Estado está muy interesado en mantener la tasa oficial de devaluación de la moneda lo más baja posible, pues la evolución de los salarios, las pensiones y los alquileres suele ajustarse al índice de precios al consumo. En Estados Unidos, además, el departamento que se encarga del cálculo del índice adapta la cesta de la compra a los nuevos hábitos de consumo, lo que facilita que haya más manipulaciones. Asimismo, se considera que las mejoras en la calidad de los productos son un efecto a la baja sobre los precios, como en el típico caso de los ordenadores, pero es posible que los precios reales sigan igual o suban. Y no hay que olvidar que existe una inflación oculta cuando las empresas reducen, por ejemplo, la cantidad de queso o helado que contienen los envases que comercializan al mismo precio. Al contrario de lo que sucede en las economías desarrolladas, en los países emergentes todo el mundo es consciente de los peligros de la inflación.
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   En estos países, el problema de los precios de los alimentos desplaza a todo lo demás en casos extremos. Las personas con ingresos bajos gastan una proporción mucho más elevada de sus salarios en comprar alimentos. En el año 2008 ya se vivieron desórdenes sociales precisamente por este motivo en muchos de estos países, y la situación sigue siendo explosiva. La Organización de las Naciones Unidas para la Alimentación y la Agricultura (FAO) calcula un índice sobre los precios de los alimentos en todo el mundo, y este índice alcanzó máximos históricos en varias ocasiones durante 2011. Los precios de ciertos alimentos se duplicaron en un breve espacio de tiempo, lo que demuestra que la inflación genera una gran presión en la olla (Ilustración 52).
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   En Alemania también hay ámbitos en los que los valores oficiales subestiman la realidad. En el sector de la alimentación se paga por la comida y la bebida la misma cantidad de euros que se pagaba en marcos antes de la introducción de la moneda única, de lo que se puede deducir un incremento anual del 6%. Nosotros hemos llevado a cabo una prueba y hemos creado un índice de precios de periódicos y revistas. Estos productos, al contrario que los ordenadores y los automóviles, han permanecido en gran medida inalterados con el paso de los años. El precio de un periódico tampoco se ve afectado por el traslado de su fabricación a Asia, como ocurre en el caso de los juguetes y las camisetas. Por tanto, es un reflejo mucho más realista de la evolución del coste de los salarios y de las materias primas. Hasta hace 3 años, los precios subieron un 3% al año, y desde 2007 lo hacen a una tasa anual del 5%, lo que constituye una prueba patente de que actualmente hay un peligro de inflación en los precios de la gasolina y del gasóleo. Llegará pronto el día en el que haya que pagar 2 euros por el litro de gasolina súper y se cuestione la tasa de inflación oficial (Ilustración 53).
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   Naturalmente, también existían factores compensatorios, como las importaciones baratas de Asia y la escasa subida de los alquileres. Sin embargo, en nuestra opinión, ambas cosas pertenecen ya al pasado. Subirán los precios de los productos provenientes de los países donde antes la producción era barata, ya sea por la creciente inflación que experimentan o por la revaluación de sus divisas. Asimismo, notaremos el aumento de los costes de la energía y de las materias primas.
 
   Llegado este punto, ya va siendo hora de definir el concepto de inflación con exactitud, pues a menudo se producen malentendidos y confusiones. El término «inflación» procede del latín inflare, que significa inflar. El aumento de la masa monetaria de un banco central no es más que inflación, y si hacemos caso a esto, desde 2007 sufrimos una enorme inflación, pues la base monetaria de muchos países se ha disparado en términos de efectivo en circulación y depósitos de la banca en el banco central (Ilustración 54).
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   En el lenguaje cotidiano, la inflación se entiende como la tasa de incremento de los precios, aunque eso solo es uno de sus síntomas. Muchos economistas no ven todavía peligro de inflación en el aumento de la masa monetaria, que está formada fundamentalmente por depósitos de los bancos en el banco central. En su opinión, la inflación no se presentaría hasta que los bancos no repartiesen dicha masa monetaria en forma de créditos entre los consumidores, los compradores de inmuebles y las empresas. El proceso sería el siguiente: la coyuntura tomaría velocidad, se aprovecharían todas las capacidades, subiría el precio de los combustibles, escasearía la mano de obra, arrancaría la confianza de los consumidores y finalmente aumentarían los salarios, lo que supondría un mayor poder adquisitivo y más estímulo para la situación económica.
 
   Todo esto no tiene nada de malo, pero la situación podría evolucionar hacia algo muy distinto. Los precios podrían subir por la pérdida de confianza de la población en su propia divisa. La gente empezaría a gastar su dinero por miedo a una devaluación, pues podría suceder que su papel moneda no diese para comprar en el futuro las mismas cosas que ahora. El primer indicio que se reconoce es una subida de los precios de los bienes de consumo y de inversión de alta calidad, como los inmuebles, los vinos selectos, los automóviles históricos, los relojes valiosos y el arte.
 
   En este punto merece la pena volver la vista de nuevo a Argentina, donde está sucediendo exactamente esto. Según los datos oficiales, los argentinos tienen una inflación del 10%, aunque en realidad es más bien del 25% (véase arriba). ¿Qué pasa cuando se llega a esta situación? Que, obviamente, las personas se refugian en valores reales. En Buenos Aires se ha disparado el precio de las viviendas y la venta de coches rebasa todos los récords. Asimismo, los salarios y el gasto público suben con fuerza, pero como el gasto público termina creciendo más que la inflación, a niveles del 35%, la liquidación de las deudas de Argentina pasa a ser imposible con esta política. Sin embargo, se acepta la devaluación, ya que en comparación con las duras medidas de ahorro es más factible desde el punto de vista político.
 
   Los gobiernos llegan a estar dispuestos a recurrir a métodos poco convencionales, como recientemente ha hecho la presidenta argentina Cristina Fernández de Kirchner con el conocido índice Big Mac, con el que se compara el poder adquisitivo de las divisas de todo el mundo. Este índice mostraba una subida de los precios del 19%, es decir, el doble de la tasa oficial de inflación de Argentina. ¿Qué hizo la señora Fernández? «Convenció» a McDonald’s de la necesidad de bajar los precios.
 
    
 
   Represión Big Mac
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   Argentina es actualmente el único país del mundo en el que un Big Mac cuesta un 30% menos que su competencia, el Whopper de Burger King, al que no se presta tanta atención. Esta anécdota del imperio de la represión financiera ejemplifica la riqueza inventiva de la clase política cuando se trata de que la inflación aparente menos de lo que es.
 
   De vuelta en Alemania, desde el comienzo de la crisis financiera el precio de la vivienda se ha incrementado notoriamente en las zonas de calidad media y alta de los grandes núcleos urbanos. La causa no son tanto los tipos de interés bajos sino la preocupación por la pérdida de valor del dinero. A menudo se trata de un presentimiento difuso de que «algo anda mal»,[91] lo cual perturba en primer lugar a aquellas capas de la población con mayores ingresos y bienes, es decir, a quienes disponen de antenas sensibles a estas cuestiones. Todo el que posea bienes busca actualmente seguridad y trata de conservar el valor real, algo que ya no ofrecen las tradicionales «inversiones en papel».
 
   Sin embargo, las cosas empezarán a ponerse realmente interesantes cuando los bancos vuelvan a dedicarse a crear dinero con la concesión de créditos, lo cual ya ha comenzado en el sector inmobiliario. Ahí se observa bien la subida de los precios en las mejores zonas, como ya hemos mencionado. En cualquier caso, los inmuebles no se adquieren, como en España o Irlanda, como meros objetos especulativos, sino que son más bien inversiones para los tiempos de necesidad, una necesidad que puede ser la de obtener un par de réditos en algún sitio o la de poner el dinero a salvo. El aumento de los precios puede empujar a algunas personas que no disponen de capital suficiente a comprar inmuebles antes de que sus precios sean prohibitivos y, de esta forma, a contraer deudas. A los bancos les entusiasma la demanda de hipotecas, ya que es un ámbito en el que consiguen buenos intereses con relativa seguridad. Así, la pérdida de confianza en el papel moneda estimula poco a poco la demanda de crédito, aunque en general Alemania todavía está lejos de una burbuja inmobiliaria.
 
   Obviamente, el banco central intentaría calmar los ánimos, y sus representantes nos dirían que no nos preocupásemos, que pueden contener la liquidez de nuevo en cualquier momento cuando sea necesario. Teniendo en cuenta la coherencia con la que se han comportado en el pasado, en este punto tendríamos que interrumpirles irónicamente. No hay más que observar la evolución del producto interior bruto y de la masa monetaria en las últimas décadas. No apuntan a una contención lógica. ¿Qué habría que hacer para volver a reducir la masa monetaria del banco central? Los bancos centrales de Estados Unidos, Reino Unido, Japón o el BCE tendrían que volver a vender los empréstitos acumulados, pero esto es imposible sin que caigan los precios y suba su rentabilidad. Por esta vía se llegaría a la quiebra del Estado por el estallido del gasto en intereses. En particular, la Reserva Federal de EE.UU. también tendría que vender una cantidad exorbitante de títulos hipotecarios tóxicos adquiridos. ¿Quién estaría dispuesto a comprarlos y a qué precio?
 
   Contener en la práctica un exceso de liquidez y volver a vender valores sin que tenga efectos sobre ella no es, por tanto, una tarea sencilla. Los bancos ya tienen que depositar voluntariamente dinero a intereses mínimos del 0,25% en el banco central, pero si encontrasen inversiones suficientemente lucrativas, como pueden ser las hipotecas, la liquidez creada se quedaría dentro el sistema. Metafóricamente hablando, una vez que el genio ha salido de la botella, es difícil volver a meterlo dentro.
 
    
 
   Cuando se destruye la confianza
 
   A pesar de que las personas apenas reciben intereses por sus depósitos, la pérdida de confianza en el sistema financiero y el valor del dinero es lenta. Al mismo tiempo, los excesos de deuda de los Estados causan malestar a los ciudadanos con sus ineludibles consecuencias a largo plazo, y se preguntan: ¿tendrá valor dentro de unos años esta divisa con la que ahora pagamos? ¿Existirá siquiera dentro de cinco años? ¿Podré llevar a cabo mis planes de consumo con esta divisa en el futuro o no debería adelantar mi decisión de compra?
 
   Los ciudadanos están viendo la facilidad con la que los Estados y los bancos centrales incumplen en masa sus promesas de calidad, y esta noción va penetrando poco a poco en sectores más amplios de la sociedad. Por esta razón, cada vez más ciudadanos retiran parte de sus ahorros del banco y se refugian en valores reales, entre los que también se cuentan los bienes duraderos. Llegamos de nuevo al ejemplo de Argentina.
 
   ¿Qué cambios de comportamiento experimentan las personas? El papel moneda o el saldo de las cuentas bancarias dejan de ser atractivos como herramientas para conservar el valor, por lo que la gente busca otras opciones para guardar o invertir su dinero. En vista de las actuaciones políticas y financieras actuales, es fácil imaginar cómo va tomando impulso una pérdida de confianza de esta naturaleza.
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   El resultado es que nadie quiere acumular papel moneda durante mucho tiempo, ni billetes, ni monedas ni depósitos bancarios. Es como el juego de la patata caliente. El dinero, al cambiar de manos más rápidamente, hace que suba la velocidad de circulación.
 
   De esta forma, los precios también subirían, a menos que como contrapartida se redujese debidamente la masa monetaria, pero no es previsible que esto suceda. Entonces se incrementaría la tasa oficial de inflación, aunque al principio solo ligeramente. Partes fundamentales de la cesta de la compra, como los alquileres, solo pueden crecer de forma limitada y además con retraso. Todo el mundo sabe lo que ocurre normalmente en esta fase con los tipos de interés: aumentan.
 
   La rentabilidad iría subiendo en Alemania y naturalmente también la de los bonos de los Estados con un elevado endeudamiento, pero precisamente estos países no podrían soportar el nivel de intereses actual, y otra subida más los estrangularía. Por eso, en este caso, el banco central tendría que volver a intervenir directamente con compras masivas de apoyo y monetizar cada vez más deuda pública, o indirectamente a través de créditos a un tipo de interés bajo a largo plazo a los bancos que invirtiesen este dinero en bonos de los países de la periferia.
 
   A raíz de las intervenciones artificiales se frenaría el mercado y los tipos de interés nominales permanecerían estables o incluso bajarían, con lo que también se reducirían los tipos de interés reales (tipos nominales menos inflación). Por otra parte, esto apoyaría al mercado inmobiliario, como, por ejemplo, en España. En la actualidad, a comienzos de 2012, los tipos de interés reales ya son negativos en muchos países, y esto es sin tener en cuenta los impuestos sobre el capital. Además, los impuestos restan valor a las ganancias nominales.
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   Expliquemos la situación y nuestras expectativas con algo más de precisión. Los grandes bancos centrales de Estados Unidos, Reino Unido y la zona del euro han ampliado ya la base monetaria en 4,5 billones de dólares mediante la compra masiva de títulos. Esto debería haber puesto en marcha la economía, pero solo ha funcionado en parte. Para los valores, en cambio, sí que ha supuesto todo un éxito. La cotización de las acciones y los precios de las materias primas se han incrementado notablemente desde sus mínimos de 2009, y el precio de los bonos incluso se ha disparado en todo el mundo, con excepción de los países de la periferia del euro. Es decir, ha bajado la rentabilidad a pesar del aumento de la inflación.
 
   No nos cabe duda de que se acerca la siguiente etapa de relajamiento de la política monetaria. Los bancos centrales volverán a comprar bonos masivamente, sea cual sea el nombre del programa y los métodos mediante los cuales lo pongan en práctica. El resultado será la congelación de un tipo de interés nominal bajo y un tipo de interés real negativo. Es probable que los bancos centrales comiencen finalmente la siguiente ronda de compras masivas cuando se calme la coyuntura o deje de aumentar el empleo. Aparte de eso, solo en Estados Unidos tendrán que financiar en los próximos doce meses nuevas deudas por valor de 1,5 billones de dólares. ¿Quién sino la Reserva Federal o los bancos estimulados por sus créditos baratos estaría dispuesto a hacer esto a un tipo de interés de entre el 1 y el 2%?
 
   Los tipos de interés bajos son esenciales para la supervivencia de los Estados con un elevado endeudamiento y de los mercados inmobiliarios. Si llegasen a niveles del 5 o el 6% le saldría caro a la Hacienda pública. En Estados Unidos, además, esto supondría la estocada final para el ya desolado mercado de la vivienda, y tanto el Gobierno como la Reserva Federal lo quieren impedir a toda costa. En lo que respecta al BCE, se dedica a financiar sin límites las necesidades de capital de los bancos, y si se agudizase de nuevo la crisis de la deuda en los países de la periferia podría ampliar rápidamente la compra masiva de bonos de estos países o definir el ya mencionado límite superior para los intereses de dichos títulos.
 
   En un escenario de estas características, ahorrar no sería un buen negocio para los ciudadanos, pero lo que sí sería interesante es contraer préstamos, ya que el prestatario tendría que devolver el dinero en una divisa devaluada, lo que significaría menos en términos reales. Es posible que merezca la pena para algunos. En el caso de los inmuebles, sería un intercambio de obligaciones nominales de reembolso futuro por un valor real.[92] De esta forma aumentaría el volumen crediticio, que incrementaría la masa monetaria y estimularía la subida de precios. Poco a poco iría hundiéndose cada vez más la confianza en el dinero.
 
   Llegado este punto, el banco central podría naturalmente dejar de oponer resistencia. Es posible que la maltrecha economía no pudiese apenas resistir un aumento de los tipos de interés, lo que constituye la idea clave que hay detrás del escenario que prevemos. Dicho aumento de los tipos de interés sumiría en la insolvencia a los países con una deuda pública elevada y a muchos propietarios de inmuebles cuyas hipotecas estén sujetas a tipos variables. Sobrevendría el miedo a la recesión y al paro y, puesto que por esta causa no se produciría el necesario aumento de los tipos de interés, los tipos de interés reales seguirían siendo negativos.
 
   Los inversores se refugiarían en los valores reales, mientras que las personas sin gran patrimonio utilizarían bienes económicos duraderos como divisa de refugio. Así, subirían los precios de los bienes económicos y la tasa de inflación general. En teoría, la inflación podría ponerse a «trotar» hasta llegar al 5-10% anual, e incluso alcanzar el 20%. De este modo, el Estado podría desendeudarse y volver a autorizar un aumento de los tipos de interés para luchar contra la inflación. La teoría dice que esto es posible, pero en la práctica se corre el peligro de que los bancos centrales pierdan el control y de que la inflación comience a ser galopante. Al final, casi la única alternativa posible sería una tormenta purificadora: una reforma monetaria.
 
   En Turquía tuvo lugar una de estas reformas en 2005, cuando se borraron seis ceros en los nuevos billetes, y también en Alemania en la década de 1920, cuando el marco seguro reemplazó al viejo marco. Un año más tarde se promovió un nuevo comienzo con la introducción del marco imperial. En 1925 se redujo el valor de todos los empréstitos en los viejos marcos a un 2,5% de su valor nominal en beneficio de la liquidación de las reparaciones de guerra. Mediante boletos de sorteo, se obtenían derechos para participar en una lotería cuyo ganador podía recuperar a partir de 1926 el 12,5% de sus antiguas inversiones de máxima garantía en nuevos marcos imperiales (Ilustración 57).
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   Sin embargo, una hiperinflación como la acaecida en los años veinte nos parece muy improbable. No creemos que se llegue a un desarrollo tan dramático y grotesco de los acontecimientos. Antes viviríamos una reforma monetaria como la de Turquía. Se harían desaparecer un par de ceros de los billetes o se introduciría una nueva divisa con un nuevo nombre. Con el fin de no perder el control por completo, el Estado tiene que reducir su endeudamiento a un nivel soportable. El porcentaje debe estar claramente por debajo de la barrera del 60% del PIB, precisamente lo que dictan los criterios de Maastricht.
 
   Los Estados deben apaciguar a tiempo la crisis de confianza. Estados Unidos, por ejemplo, lo consiguió a mediados del siglo pasado. La devaluación del dinero sería dolorosa para los ahorradores, pero no catastrófica. No obstante, no cabe ninguna duda de que la avalancha de deudas desembocará a largo plazo en inflación. La cuestión ahora es cuándo comenzará a producirse y qué gravedad alcanzará.
 
    
 
   Hoy dinero, mañana confeti
 
   Las tasas de inflación todavía son bajas, pero solo es una cuestión de tiempo, no de probabilidad, que se precipiten los acontecimientos. Dar la vuelta al problema de la deuda pública mediante crecimiento o programas de ahorro nos parece prácticamente imposible. Los políticos y los responsables de los bancos centrales siguen jugando contra reloj. Quieren postergar lo inevitable el mayor tiempo posible. Como hemos visto, de la noche a la mañana pueden ser posibles cosas que se consideraban totalmente inverosímiles el día anterior. La UE rescató a Grecia, Irlanda y Portugal, a pesar de que en los Tratados de Maastricht se excluía explícitamente esa posibilidad para evitar una unión de responsabilidades. El Banco Central Europeo compró bonos del Estado, lo cual también estaba prohibido. Los acontecimientos y sus consecuencias tardan años en penetrar en la conciencia de la población. Se trata de un proceso de comprensión lento, pero que cada vez va cogiendo más velocidad. Al principio solo unas pocas personas están al corriente, luego un pequeño círculo y a continuación una minoría informada que va creciendo rápidamente. Cuando un número suficiente de personas se haya dado cuenta del camino que estamos tomando, se hará la luz para las masas.
 
   Así sucedió, sin duda, cuando los alemanes tuvieron su primera experiencia con la inflación en los años veinte. En el año 1920 prácticamente nadie comprendió lo que supondría el tratado de paz de Versalles para la situación financiera de Alemania y su divisa. Cuando estalló la Primera Guerra Mundial había en circulación billetes por valor de 2.700 millones de marcos. A finales de 1918 aumentaron hasta los 27.000 millones de marcos y dos años después llegaron ya a los 77.000 millones. En este punto el marco ya había perdido el 90% del valor que tenía en 1914. Sin embargo, la hiperinflación no comenzó hasta un año después. Al final, un dólar llegó a costar 4,2 billones de marcos. En su libro Cuando muere el dinero (When Money Dies), el historiador Adam Fergusson describe de forma espectacular el transcurso de la hiperinflación y la ignorancia de los políticos y de la población.
 
   Visión de futuro
 
   «Los bonos del Estado perderán a largo plazo la aureola que poseen como la inversión más segura. Estos bonos aún se benefician de la elevada liquidez de los inversores y de su aversión al riesgo. Es decir, los tipos de interés no podrán permanecer bajos durante mucho más tiempo. Ya se está formando una burbuja en el mercado de renta fija que estallará en los próximos años, como muy tarde cuando el BCE suavice sus criterios de estabilidad. Un claro aumento de los tipos de interés hará que se hundan los precios de los títulos a largo plazo. Ya deberíamos estar evitando los bonos del Estado de países con un elevado endeudamiento como Italia o de falsificadores de balances como Grecia. Los bonos federales de Alemania con plazos apreciables de dos a tres años no albergan riesgos por el momento». 
 
   Flossbach von Storch,
 
   Roadmap 2020, noviembre de 2004
 
   Un escenario así arrojaría por la borda muchas de nuestras inversiones de capital, y he aquí el principal problema de los alemanes: los saldos líquidos en cuenta, las libretas de ahorro, los seguros de vida en capital o los bonos federales suelen ser para la mayoría de ellos sinónimos de seguridad. Sin embargo, no son más que promesas nominales. No materializan ningún derecho de propiedad, sino que solo son créditos en valor nominal. La inflación erosiona inexorablemente el valor de estos créditos, y cuanto más alta sea la inflación más rápidamente tiene lugar este proceso. Aunque los derechos nominales se reembolsan en la totalidad del importe, ya no corresponden al poder adquisitivo original, es decir, los ciudadanos tendrán que cambiar su forma de pensar cuando haga su aparición nuestro escenario de inflación. Hasta ahora solo lo han conseguido unos pocos inversores, pero esto no es de extrañar, pues el último gran periodo de inflación sucedió hace tres décadas. Los depositantes actuales van bebiendo de su propia experiencia, pero en dicha experiencia no figuran tasas de inflación de dos dígitos. Por eso tarda tanto en producirse la adaptación al nuevo paradigma (Ilustración 58).
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   Hasta ahora, en la estructura del patrimonio de los alemanes solo se han observado pequeñas modificaciones. Si se deja de lado el patrimonio inmobiliario, los hogares alemanes poseen alrededor de 5 billones de euros, de los cuales más de un tercio son depósitos bancarios, y algo menos de un tercio seguros, que, como es bien sabido, invierten sobre todo en promesas nominales. En su búsqueda de seguridad, la mayor parte de los alemanes está corriendo riesgos sin saberlo.
 
   Solo aproximadamente el 4% del patrimonio monetario está depositado directamente en acciones, que son valores reales puros. Si a esto se suman las participaciones en fondos de inversión, los seguros y las materias primas (especialmente los metales preciosos), como mucho se llega al 10%. Para entenderlo solo hace falta un poco de psicología: la cotización de las acciones fluctúa mucho más que la cotización de los empréstitos y sobre todo que los depósitos a plazo fijo, pero precisamente debido a esta aparente seguridad los ahorradores alemanes se arruinaron dos veces en el siglo pasado.
 
   ¿Tiene que llegarse realmente a un final tan drástico? Quizás sea posible reducir las deudas a través de inflación sin terminar en una reforma monetaria. Esperemos que sea así, pero una vez que el espíritu de la inflación haya salido de la botella será muy difícil volver a meterlo dentro, es decir, a duras penas podrá contenerse de nuevo la inflación.
 
    
 
   Conclusión
 
   Nos espera un aumento de la inflación a la vuelta de la esquina, que estará causado por una mezcla de factores: se incrementará el precio de las importaciones, los impuestos, los alquileres, los salarios y las concesiones de créditos. Los bancos centrales no podrán hacer mucho contra ello, porque se arriesgarían a un colapso de la economía. En países como Reino Unido o España el mercado inmobiliario se hundiría totalmente si los bancos centrales aumentasen los tipos de interés para combatir la inflación. Unos tipos de interés negativos hacen que el dinero no sea una buena herramienta para conservar el valor, y pueden desatar una estampida hacia los bienes duraderos, como en Argentina, y avivar aún más la inflación, una inflación debida a la pérdida de confianza. Los valores nominales no tienen ningún poder adquisitivo en una situación así y el ahorro clásico deja de merecer la pena.
 
   


 
   
 
  



«Es mejor reflexionar un día al mes sobre qué hacer
 
   con el dinero que trabajar un mes entero para ganarlo».
 
   John D. Rockefeller,
 
   empresario estadounidense, considerado
 
   el hombre más rico de su época
 
  
 
  


 
 
   
   Capítulo VIi
 
   conversación junto
 
   a la chimenea:
 
   ¿qué hacer con el dinero?
 
    
 
   Una carrera de obstáculos para los inversores
 
   ¿A qué circunstancias deberemos adaptarnos los inversores en los próximos años? Existe gran probabilidad de que nos atrape la inflación y, entonces, la palabra «riesgo» pasará a tener un significado completamente distinto al que tiene hoy en día. Cuando hablemos de «riesgo», ya no nos referiremos al riesgo nominal, es decir, a las fluctuaciones de precio o cotización de una inversión, sino a un riesgo real, a la pérdida de valor duradera derivada de la inflación. Dicho de otra manera: el riesgo consiste en obtener cada vez menos retorno por los activos monetarios.
 
   Además, continúa estando en primer plano la deuda pública, que crece vertiginosamente. Tampoco hay que olvidar que existen muchas fuentes de riesgo fuera del ámbito financiero que, sin embargo, afectan a las inversiones. Estas van desde las catástrofes como el desastre del reactor de Fukushima, la lucha por las materias primas o los peligros del terrorismo mundial, hasta las convulsiones sociales como las vividas en el norte de África.
 
   Pregunta (P): Doctor Flossbach, señor Vorndran, quizá el problema más pertinaz, y que además está muy directamente vinculado con la avalancha de deudas, sea el envejecimiento de los países industrializados.
 
   Philipp Vorndran (PV): La proporción de personas mayores que hay en la población aumenta, mientras decrece el número de cotizantes. Esta evolución es estable y duradera y, en caso de ser reversible, lo sería a muy largo plazo, por lo que tiene unas consecuencias dramáticas. Por ejemplo, las pensiones no van a poder mantenerse durante mucho tiempo en los niveles actuales. Con el envejecimiento y el aumento de la esperanza de vida, también aumentan los costes para el sistema de salud y es innegable que resultará complicado resolver estos problemas sin tomar medidas muy radicales. Sin reformas drásticas que hagan honor a su nombre, las deudas ocultas son varias veces más elevadas que la carga de endeudamiento oficialmente reconocida.
 
   P: Los recortes drásticos de las pensiones van a suponer un verdadero calvario para los políticos. ¿Quién puede erigirse como responsable de dichos recortes sin ver cómo naufraga su carrera política?
 
   Bert Flossbach (BF): Hasta ahora el Estado siempre ha tratado de evitar cobardemente estas medidas. Desde el punto de vista de la clase política, la solución más elegante en este caso sería socavar el valor real de estos derechos, lo cual encaja con nuestro escenario de inflación. Además, el retraso de la edad de jubilación y la reducción de las pensiones van de la mano con una quita de la deuda, como en el plan de Grecia: ampliación del plazo de vencimiento de los bonos más reducción de los cupones de intereses. Por tanto, resulta lógico que el gobierno alemán considere ampliar de nuevo la edad de jubilación, aunque la cifra de 69 años, cuidadosamente calculada en septiembre de 2011, probablemente siga sin ser suficiente para estabilizar el sistema a largo plazo.
 
   P: La población va a tener que soportar cargas muy pesadas.
 
   PV: Si no cambian las cosas radicalmente, los elevados gastos del Estado seguirán empeorando el problema del endeudamiento. Se perfilan tensiones sociales intergeneracionales y, por ello, deben dispararse todas las alarmas, porque si los trabajadores cualificados pierden las ganas de trabajar en Alemania debido a la inmensa carga de gastos, acabarán emigrando. Actualmente ya se observa esta tendencia en los países del sur de Europa e Irlanda, donde empiezan a escasear los empresarios que creen valor y los contribuyentes.
 
   P: Esto suena un poco a redefinición del gasto público. ¿Qué papel desempeñará el Estado en el futuro, especialmente en relación con el sistema financiero, con la economía real y con el conjunto de la sociedad?
 
   BF: Ya hemos hablado mucho sobre la liberalización de los mercados financieros. En este periodo, que se alargó hasta pasado el cambio de milenio, el Estado se fue retirando gradualmente de la economía y también de su papel de policía económico. Más adelante, con la crisis financiera, esta tendencia se invirtió. No quedaba otro remedio, ya que los bancos y las empresas empezaron a tambalearse y el Estado tuvo que intervenir empujado por la necesidad para evitar un colapso mayor.
 
   P: El Estado como «caballero de brillante armadura». ¿No les parece demasiado idealizado?
 
   BF: A lo largo de la Historia, hemos asistido siempre a ciclos en los que el Estado ha tenido que aumentar su intervención en la economía y otros en los que ha reducido su actuación. Desde hace algunos años, se está produciendo un cambio de tendencia y es el Estado el que tiene que recoger los pedazos de la crisis financiera. Con los fondos de rescate, las garantías, las nacionalizaciones y una regulación más estricta, crece, lógicamente, su influencia. Sin duda, a muchos políticos les encanta la idea de poder parar los pies a los aparentemente todopoderosos banqueros. En Alemania vuelve a escucharse con demasiada frecuencia que el capitalismo ha fracasado, que los especuladores nos han llevado a la ruina.
 
   P: Ejemplos concretos como el director del Deutsche Bank, Josef Ackermann, o el estafador millonario Bernard Madoff, son símbolos populares del capitalismo malvado.
 
   PV: Sencillamente, se necesitan culpables y responsables a los que acusar. Lamentablemente, esto apenas tiene que ver con el análisis de las complejas causas que nos han llevado al desastre, pues estas bestias negras no son más que chivos expiatorios que distraen del verdadero problema. Los retos que tiene ante sí la clase política son actualmente mayores que nunca y también lo es, por desgracia, la falta de políticos competentes con agallas y objetivos claros que puedan transmitirlos a los ciudadanos. Sinceramente, debo decir que no envidio la responsabilidad que tienen los políticos. La situación es compleja, no es fácil llevar el timón de la solución inflacionaria y la interdependencia económica y política de los países enmaraña aún más la cuestión. Por otro lado, esto no puede convertirse en una excusa para que los políticos se vayan pasando bombas de relojería de legislatura en legislatura rezando para que no les exploten en las manos mientras dura su cargo.
 
   P: Con esto volvemos a su escenario principal: el Estado gana tiempo con la inflación y trata de frenar la avalancha de deudas mediante la depreciación del dinero. ¿Qué potencial monetario se prepara para impulsar la depreciación?
 
   BF: Desde 2008, los bancos centrales de EE.UU., Europa y Reino Unido han ampliado su base monetaria en 4,5 billones de dólares mediante la compra masiva de valores, con el objetivo oficial de recuperar la economía. Esto funcionó solo en parte, pero al menos ha supuesto el relanzamiento temporal de la cotización de las acciones, las materias primas (especialmente los metales preciosos) y los bonos. En lo que respecta a los intereses, muchos países han alcanzado, como ya hemos descrito, un tipo de interés real negativo, que alivia las deudas. La siguiente ronda de estímulo monetario llegará sin duda cuando la coyuntura económica empiece a debilitarse o la tasa de desempleo en Estados Unidos se mantenga en sus desoladores niveles.
 
   P: ¿Realizarán entonces los bancos centrales más compras masivas de bonos?
 
   BF: Resulta inevitable. Solo en Estados Unidos deben financiarse en los próximos doce meses nuevas deudas por valor de 1,5 billones de dólares. El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, ha anunciado que el interés básico permanecerá cerca de cero hasta el verano de 2014 y, probablemente, durante mucho más tiempo. ¿Quién sino el banco central puede hacer esto a un interés inferior al 2%? En teoría los intereses también podrían subir, y esto atraería a los inversores, que hasta ahora permanecían a la defensiva. Sin embargo, unos tipos del 5 o el 6% supondrían la muerte para el mercado inmobiliario estadounidense y también para el pago de la deuda del Estado. El Gobierno y la Reserva Federal evitarán a toda costa tipos de interés más altos. La Reserva Federal volvió a dejar claro en verano que el tipo de interés básico se mantendría prácticamente en cero, oficialmente hasta 2014, y quizá incluso durante más tiempo. En cualquier caso, los intereses reales se mantendrán en valores negativos.
 
   P: El hecho de que los tipos de interés a corto plazo se sitúen en cero distorsiona los precios de los activos. ¿Esta situación no arrastra a los inversores de una burbuja a otra?
 
   PV: Una burbuja de precios tiene mucho que ver con la psicología. Precisamente siempre surge en la fase final de un boom de inversión, cuyo origen siempre es la existencia de dinero barato. En estos casos, los inversores dejan de juzgar el atractivo de una inversión en función de criterios económicos, pues solo quieren poder revender su inversión a alguien por un precio superior. Los bajos intereses reales alimentan esta sucesión de acontecimientos, ya que quien deja su dinero depositado en la cuenta, pierde. Unos intereses bajos conllevan una liquidez alta, lo que supone mucho dinero especulativo. Hace algo más de diez años, el dinero fluyó hacia la New Economy, pero en el año 2000 explotó la burbuja de acciones de internet. Más adelante, el dinero fluyó hacia el mercado inmobiliario estadounidense y la burbuja que creó terminó estallando en el año 2007.
 
   P: Basta una frase para explicarlo: los bancos centrales pretenden sostener la actividad económica con dinero barato.
 
   PV: La Reserva Federal estadounidense, en especial, lleva diez años luchando contra las crisis del mercado financiero siempre con la misma fórmula: bajando los tipos de interés e inundando el mercado con liquidez. Si se obtienen resultados en los mercados financieros, luego no se retira la liquidez por temor a un colapso y a una posterior recesión. El dinero busca una válvula de escape, esto es, siempre otro tipo de activos. ¿Puede evitarse una nueva burbuja? Depende de si la próxima vez el banco central puede retirar a tiempo la liquidez, pero no creo que esto vaya a funcionar.
 
   P: Hay un cierto sarcasmo en sus palabras. Tenemos ante nosotros cada vez más incertidumbre pero, al mismo tiempo, un escenario de inflación. ¿Con qué tenemos que tener cuidado?
 
   BF: El mundo no va a acabarse, pero los inversores deben cambiar su modo de pensar. Quien no esté preparado, perderá una considerable parte de su patrimonio debido a la reducción de su poder adquisitivo. Es necesario volver a definir el concepto de riesgo, que ha dejado de ser la fluctuación del valor de una inversión, es decir, la volatilidad. En este nuevo escenario, estamos ante el riesgo de una pérdida de valor real, tras la deducción de la inflación. Se trata de una situación bastante insólita, pues a pesar de que las inversiones seguras desde el punto de vista nominal, como las libretas de ahorro, no presentan fluctuaciones, son especialmente arriesgadas. La ilusión de que se conserva el patrimonio, solo porque sobre el papel siempre aparece la misma cantidad, impedirá hacer lo correcto a muchos inversores. Sin embargo, aquellos que estén preparados podrán aprovechar las grandes oportunidades. Es importante reflexionar sobre los principios generales de inversión, ya que solo así puede protegerse el depósito contra todas las inclemencias. La diversificación es absolutamente crucial y, junto con ella, la diseminación del patrimonio en diferentes formas de inversión y regiones. Esto no solo incluye la distribución en diferentes formas de inversión, también son necesarias diferentes divisas y varios lugares de almacenamiento. Con frecuencia, los inversores tienden a pasar por alto o subestimar estas cuestiones. Al fin y al cabo, nunca se sabe qué medidas coercitivas especiales instaurará un país que puedan dificultar el acceso al patrimonio almacenado allí. Lo anterior también es aplicable al número de relaciones bancarias.
 
   P: ¿Se puede resolver el problema de la deuda solo mediante la inflación?
 
   BF: Probablemente no. No esperamos una hiperinflación que extinga la deuda soberana como en la República de Weimar. Lo realista sería un paquete de diversos «instrumentos de tortura» a disposición del Estado para dichos casos. Ya habíamos hablado de ellos, pero, dado que deberemos adaptar nuestras inversiones financieras a unas u otras medidas coercitivas, recordémoslos: intereses reales negativos, posible control de la circulación de capitales, empréstitos forzosos, impuestos más altos, disposiciones especiales de inversión para grandes inversores como los bancos, manipulación del índice de precios al consumo, etcétera. Al Estado se le pueden ocurrir muchas más cosas para «convencer» a los inversores particulares e institucionales de que compren sus bonos incluso con una rentabilidad baja y poco atractiva. Sin embargo, los inversores hacen su aportación. La ilusión del valor nominal, junto con una aversión extrema a las fluctuaciones de las cotizaciones, hace que muchas personas sigan depositando su dinero en cuentas corrientes o invirtiéndolo en bonos del Estado, como Dios manda, aunque en realidad esto suponga una pérdida segura del valor real.
 
   P: ¿Podrían llevarse a cabo estas medidas actualmente?
 
   PV: Tras la globalización del sector financiero, ya no es tan fácil poner en práctica algunos de los instrumentos de tortura mencionados. Es más fácil eludir los controles de los tipos de interés en el tráfico global de capitales. Los controles de la circulación de capitales serían una medida necesaria, aunque desesperada, para lograr este objetivo, pero no serían necesarios si todos los grandes bancos centrales del mundo bajasen los intereses a la vez. ¿Que debería hacer entonces el inversor? También puede eludirse la prohibición de poseer oro, por ejemplo, mediante el almacenamiento en otros países. Sin embargo, el Estado podría impedir fugas de este tipo con una ley de emergencia. El ejemplo clásico de «represión financiera» lo sufrieron en su propia piel los estadounidenses durante la etapa de controles de los tipos de interés entre 1942 y 1951, aunque entonces existía una vía de escape lucrativa. Los inversores reacios al riesgo se sorprenderán al saber que dicha vía era precisamente el mercado de valores.
 
   Este periodo se prorrogó desde marzo de 1942 hasta el levantamiento del control de los intereses en marzo de 1951. Durante este tiempo, el índice Dow Jones subió de 100 a 250 puntos, lo cual supone una subida media de las cotizaciones del 10,6% anual. Los dividendos fueron aún más altos. De este modo, los accionistas no solo sortearon cómodamente la inflación de casi el 5% anual, sino que también ganaron bastante más que los titulares de bonos. Los bonos a corto plazo llegaron a ofrecer un rendimiento del 0,38%, mientras que los títulos del Estado a largo plazo solo un 2,5%.
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   P: ¿Estamos viviendo el comienzo de una etapa similar?
 
   BF: ¡Indudablemente! Una condición previa para que el Estado se libre de sus deudas mediante la «represión financiera» son los intereses artificialmente bajos, situados incluso por debajo de la tasa de inflación, para lo cual ya se han sentado las bases. Los intereses reales en países importantes, como Estados Unidos o Alemania, ya son negativos. Desde 2008, la Reserva Federal de Estados Unidos, el BCE y el Banco de Inglaterra han ampliado enormemente la base monetaria en el marco de su compra masiva de valores, denominada eufemísticamente «flexibilización cuantitativa». El objetivo oficial es estimular la economía de forma duradera aunque hasta ahora ha sido solo un éxito parcial. En este contexto, los cinco principios de la inversión del «pentagrama de Flossbach von Storch» cobran más importancia de la que ya tenían antes.
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   Diversificación 
 
   No existe una inversión absolutamente segura o totalmente rentable. Una estructura patrimonial equilibrada protege el valor patrimonial incluso en los casos más desfavorables de pérdidas graves y persistentes y ofrece una rentabilidad razonable cuando los mercados se desarrollan de forma «normal». La diversificación no debería depender únicamente de las formas de inversión y de las regiones, sino también de los lugares de depósito o almacenamiento y de las fechas de las inversiones (año de emisión de los fondos de private equity). Una diversificación equilibrada resulta crucial ante los cambios decisivos que nos esperan, cuya incidencia y posibles consecuencias lamentablemente no es posible valorar con exactitud. Una concentración desequilibrada en inversiones supuestamente seguras, como bonos, depósitos a plazo fijo o activos reales, no es una alternativa a la diversificación, puesto que los activos de este tipo están expuestos sin ninguna protección a determinados riesgos. 
 
    
 
   Flexibilidad 
 
   Por flexibilidad se entiende la posibilidad de acción del titular del patrimonio con respecto a los cambios en el entorno de inversión, esto es, la capacidad de tomar las disposiciones que correspondan y obtener acceso a su patrimonio. Este factor cobra enorme importancia en tiempos de grandes fracturas estructurales que pueden tener consecuencias tanto positivas como negativas. Los activos reales y no líquidos no están exentos de determinados riesgos (por ejemplo, riesgo de modificaciones fiscales, riesgo político) porque no son fácilmente realizables y limitan mucho las alternativas de actuación del titular del patrimonio. 
 
    
 
   Solvencia 
 
   Las ventajas fiscales raramente compensan los riesgos de una financiación externa. Las deudas aumentan el riesgo de una importante pérdida de riqueza, como han demostrado una y otra vez incontables ejemplos destacados. A la pérdida total de un gran patrimonio, en la práctica, solo puede llegarse a través de un elevado endeudamiento, pero un bien inmueble financiado externamente de forma conservadora (como máximo con un 50% de capital externo) no contraviene este postulado. Si puede afirmarse que, por su situación, el bien inmueble se encuentra totalmente a prueba de crisis y los ingresos del comprador lo permiten, el endeudamiento también puede ser ligeramente superior. En caso de un aumento considerable de la inflación, el patrimonio se beneficiaría incluso de una devaluación de la deuda, pero solo si el valor patrimonial financiado no se ve afectado en la misma medida y la fijación del tipo de interés se mantiene el tiempo suficiente. 
 
    
 
   Calidad 
 
   Por calidad se entiende el valor intrínseco duradero de una inversión. En el caso de los bienes inmuebles, se trata especialmente de la ubicación; en los empréstitos, de la solvencia; en empresas o acciones, de la estabilidad y la sostenibilidad del desarrollo comercial, la solidez y transparencia del balance y la calidad de la gestión. En tiempos de tensión económica, la falta de calidad se manifiesta de forma especialmente significativa. Así, KarstadtQuelle, una cadena alemana de grandes almacenes, y Opel no son solo víctimas de la débil coyuntura interna alemana, sino también un ejemplo de una política errónea de modelos y negocios. En momentos de dificultades económicas, cuando la marea ya no levanta todos los barcos, la falta de calidad tiene consecuencias especialmente negativas. Lo mismo ocurre actualmente con los bienes inmuebles. Una buena ubicación facilita la posibilidad de volver a arrendarlos y protege, por tanto, del riesgo de impago al arrendador.
 
    
 
   Valor 
 
   Las masas raramente aciertan. Las tendencias de inversión y los temas de moda deben contemplarse de forma crítica, pues lo importante es formarse una opinión propia e independiente. Varios ejemplos de acción cíclica pueden ser el oro a finales de la década de 1970, el dinero en efectivo a principios de la década de 1980, los bienes inmuebles en Alemania Oriental a mediados de la década de 1990, las inversiones de la New Economy a finales de esa misma década y, actualmente, los bonos del Estado o las libretas de ahorro. No debe confundirse la prevención del carácter procíclico con la actuación anticíclica. El comportamiento anticíclico significa ir siempre en contra de la tendencia. Sin embargo, esto puede resultar fatal en el caso de tendencias duraderas.
 
   Naturalmente, la aplicación de estos cinco principios puede variar, y variará significativamente según cada individuo. La dimensión de la diversificación, el grado de flexibilidad y el nivel de financiación externa de un patrimonio, así como los aspectos de calidad de cada inversión, dependen de preferencias personales y de estructuras de cartera históricas. 
 
   En la práctica esto significa que no debe apostarse todo el dinero a una sola carta, sino distribuirlo en varias formas de patrimonio, lo cual en realidad es evidente. En vista del incierto futuro que se nos avecina, la flexibilidad y la capacidad de maniobra resultan extremadamente importantes. Quien se comprometa a largo plazo y acepte una oferta de interés fijo a varios años, queda expuesto, e indefenso, a la inflación. La movilidad es muy importante, especialmente en épocas de fracturas estructurales como la que estamos viviendo. No es posible evitar determinados riesgos sobre los activos reales y no líquidos. Si el Estado modificase los impuestos desfavorablemente o el contexto político cambiase en detrimento del inversor, es posible que estos activos pasasen a ser difícilmente realizables, lo que representaría una desventaja. 
 
   A menudo, la solvencia real de los Estados es peor que la calificación que publican las tres grandes agencias: Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch. Por ello, es ineludible realizar pruebas propias de la solvencia de Estados y empresas. En época de gran incertidumbre, siempre hay que prestar atención a la calidad de las inversiones, es decir, a la seguridad de los beneficios futuros. Este factor es, actualmente, aún más importante que durante una larga etapa de auge económico en la que la marea levanta todos los barcos por igual. ¿Quién pagaría una inversión a un precio más alto del que realmente cuesta? 
 
    
 
   Bien preparados para la nueva situación 
 
   P: En vista del escenario que ustedes presentan parece que los alemanes invierten su dinero de forma totalmente errónea.
 
   PV: Precisamente ahí está el problema. Las cuentas corrientes, las libretas de ahorro, los seguros de vida o los bonos del Estado siguen representando el paradigma de la seguridad para la mayoría de los ciudadanos, pero no son más que lo que se llama promesas nominales. No incorporan derechos de propiedad, únicamente créditos por la cantidad nominal, y la inflación corroe implacablemente el valor de estos activos. Cuando el euro pierde valor, también pierde valor el poder adquisitivo de estas promesas. Y cuanto más elevada sea la inflación, mayor será la pérdida de valor real. Las promesas se cumplen, ciertamente, con un alto grado de garantía, y los créditos se recuperan, pero dejan de cubrir los planes de consumo originales, ya que el valor del euro en el futuro será bastante menor del actual. Muchos ciudadanos deberán cambiar, por lo tanto, su forma de pensar si sobreviene este escenario de inflación, algo que, hasta ahora, solo han conseguido unos pocos inversores. 
 
   P: ¿Se trata entonces de una cuestión de conciencia? 
 
   PV: Lo irónico es que a los alemanes el tema de la inflación les resulta especialmente familiar. A nadie en el mundo le preocupa tanto la inflación como a los alemanes. Sin embargo, la amenaza de la inflación es un riesgo todavía muy abstracto y muy pocos inversores actuales han experimentado personalmente este fenómeno. Por ello, pocos inversores reaccionan correctamente ante esta situación. 
 
   P: En la estructura patrimonial de los alemanes realmente no ha cambiado nada hasta ahora. 
 
   PV: Solo en pequeña escala. Dejando a un lado los bienes inmuebles, los hogares alemanes disponen de un patrimonio aproximado de 5 billones de euros, de los cuales más de un tercio son depósitos bancarios, y otra tercera parte seguros de capitalización, que, como es bien sabido, se invierten sobre todo en promesas nominales. En su búsqueda de la seguridad nominal, la mayor parte de los alemanes termina corriendo un enorme riesgo real. 
 
   P: ¿Qué objetivo persiguen con sus inversiones? 
 
   BF: Se trata, especialmente, de incrementar el patrimonio a largo plazo después de los impuestos y la inflación. En los próximos años la conservación real del patrimonio constituirá un gran desafío que muchos inversores no superarán. Tendremos que conciliar dos cuestiones: la situación individual del titular de los activos y las perspectivas de los mercados de capital. Si se piensa en términos intergeneracionales, gana importancia la preservación real del capital. La estructura patrimonial orientada al valor nominal muestra que el temor subliminal que tienen los alemanes a la inflación aún no ha desembocado en una estructura patrimonial adecuada. Los valores nominales siguen dominando, sin tener en cuenta la propia vivienda. 
 
   P: Fiel a su visión del mundo, sus inversiones serán completamente diferentes a las del alemán medio. ¿Cuáles son sus prioridades de inversión? 
 
   BF: En el contexto actual, los valores reales líquidos y los valores nominales seguros. En el primer grupo incluimos en particular acciones de empresas de primera línea, oro e inmuebles de uso propio, cuyo valor posee potencial de crecimiento y que, por tanto, ofrecen protección ante la inflación. Estos deberían representar al menos la mitad de las inversiones, que se estabilizarían con unos valores nominales de alta calidad de empresas y Estados no dudosos, los cuales pueden venderse en cualquier momento y, por tanto, aumentan la liquidez de la cartera. Sus períodos de maduración deben oscilar entre el corto y el medio plazo, y los deudores deben ser mejores que su calificaciones. Además, es necesaria una reserva de efectivo que pueda emplearse cuando surjan oportunidades en los mercados. Merece la pena también añadir unos buenos bonos convertibles, ya que combinan valor real y valor nominal. Esta sería la estructura a grandes rasgos. 
 
   P: ¿Cómo reparten ustedes los activos en divisas si consideran tan peligrosa la avalancha de deudas? 
 
   PV: Efectivamente, es necesario examinar con lupa tanto la divisa como los bonos de un país, puesto que están relacionados. El dólar está enfermo, el euro es un experimento con un futuro incierto y el franco suizo ha sido vinculado artificialmente al euro por el banco central. Debido a los excesos mundiales de la deuda y a la previsible inflación, nos enfrentamos a un problema con muchas divisas que no están respaldadas por oro ni por otras materias primas. Sin embargo, no se puede invertir todo el dinero en oro sin infringir el principio del reparto de los activos, por lo que hay que intentar encontrar Estados sólidos que no estén destinados a recurrir a la inflación para solucionar sus problemas de deuda, como por ejemplo Noruega y Australia. Como guinda para el pastel, muchos de estos países ofrecen una rentabilidad aún mayor que los bonos del Estado de Alemania. 
 
    
 
   Los valores nominales han pasado de moda 
 
   P: Hablemos en primer lugar acerca de los bonos, ya que las fluctuaciones del precio fueron más agudas debido a los debates sobre las quiebras soberanas. ¿Qué merece la pena seguir comprando? 
 
   PV: En la crisis de la deuda, los premios y los castigos del mercado han sido radicales. Los precios de los títulos de los Estados en riesgo han caído de forma dramática, y los de los países considerados solventes han subido drásticamente, mientras que la rentabilidad ha evolucionado a la inversa. No hay más que comparar a perdedores como Grecia o Portugal con ganadores como Alemania o Suiza. Sin embargo, se trata únicamente de un statu quo y en el futuro tendremos que prestar más atención a las tres fuentes de rentabilidad de los bonos: los cambios en los tipos de interés, los movimientos de las divisas y, naturalmente, la solvencia. 
 
   P: Si el mercado de bonos en euros también les parece sospechoso, ¿qué queda entonces en el extranjero y en otras divisas? 
 
   PV: Según las perspectivas, en la zona del euro no tenemos otra opción, pero esto no debe considerarse como algo desfavorable. La divisa de los Estados sólidos presenta ligeramente más oportunidades que riesgos, al menos si dichos países se encuentran en una mejor situación que Alemania con su corsé del euro. Además, a menudo producen intereses más elevados, como es el caso de Australia. 
 
   P: A la hora de realizar una evaluación, no confían en las agencias de calificación. 
 
   BF: No, en el mejor de los casos constituyen una opinión adicional a nuestros propios análisis. Hemos observado, en efecto, que es indispensable efectuar una evaluación propia de la solvencia a la hora de elegir un bono. Al igual que para valorar los empréstitos de las empresas, hemos desarrollado una calificación propia de los títulos públicos de los países. Después del endeudamiento, el déficit comercial, la balanza por cuenta corriente y la deuda privada, los criterios más importantes son los resultados económicos, la evolución demográfica, la estabilidad política y la fiabilidad del sistema jurídico. 
 
   P: ¿Cómo valoran la situación presupuestaria pública sobre la que tan a menudo se está hablando durante la crisis? 
 
   PV: Es el punto más importante y representa el 50% de la evaluación. Otros criterios son la competitividad internacional en función de los costes por unidad salarial y de la balanza por cuenta corriente, así como factores menos determinantes como el número de patentes autorizadas o el clima de inversión. A continuación, combinamos la calificación básica con la estabilidad política de un país y obtenemos una imagen completa. 
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   Así se obtiene un reflejo de la seguridad de los bonos e, indirectamente, también del sistema monetario. La ventaja de este sistema es que podemos adaptarlo individualmente. Por ejemplo, el factor demográfico desempeña papel decisivo para quienes buscan fundamentalmente invertir a largo plazo, y en la misma proporción influye por tanto en la calificación de la solvencia. 
 
   P: ¿Qué resultados han obtenido con sus análisis? 
 
   PV: Es importante una buena combinación de emisores y divisas. En nuestro análisis de países hemos hallado que Australia es una economía especialmente sólida. Los grandes perdedores son los países en crisis de la zona del euro, como Grecia, Portugal, España, Irlanda e Italia, lo cual no resulta nada sorprendente, y a ellos se añaden el Reino Unido y Hungría, que tampoco salen bien parados. Curiosamente, muchos de los resultados de nuestro análisis se asemejan a los de la agencia de calificación china Dagong Global Credit Rating. No obstante, existe un caso en el que discrepamos considerablemente: en nuestro análisis, China no está arriba del todo. Por otro lado, somos muy conscientes de que nuestros clientes también buscan una diversificación en divisas, y no solo para sus acciones, sino también para sus empréstitos. En el verano de 2010, emitimos un fondo de pensiones que se atuviese a estas condiciones. Su objetivo era ayudar a los inversores a diversificar sus inversiones nominales, esto es, sus instrumentos de renta fija, alejándose de las divisas clásicas como el euro, el dólar estadounidense, la libra y el yen, y utilizando empréstitos más seguros y parcialmente también de mayor rendimiento. La diversificación de empréstitos está de moda y es muy popular entre los inversores.
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   P: La elección de los países cada vez es más difícil. Muchos administradores cambian los bonos del Estado por inversiones en empresas. ¿Ustedes también? 
 
   BF: Básicamente sí. Al contrario que en la primera fase de la crisis financiera de 2007, muchas empresas gozan de una mejor posición en el actual periodo de la crisis. La rentabilidad es buena, los balances son positivos, y la tesorería es enormemente alta desde una perspectiva histórica. He aquí muchos argumentos que también aumentan el atractivo de las acciones. En ambos casos, depende de la elección particular. La empresa debe poseer potencial de crecimiento y ser capaz de mantener sus beneficios y su flujo de efectivo libre en caso de una aceleración inevitable de la crisis de la deuda. 
 
   P: ¿Cuándo escogen acciones y cuándo bonos? 
 
   BF: Si encontramos una empresa de este tipo, la decisión de invertir en acciones, en bonos o en ambos se toma en función de la relación entre rentabilidad y riesgo. En ocasiones, el rendimiento de los empréstitos es sencillamente tan irresistible que incluso las acciones son menos atractivas. Este es el caso cuando nuestra estimación de la solvencia de una empresa es considerablemente mejor que la del mercado o la de las grandes agencias de calificación. 
 
   P: ¿Qué opinión les merecen los bonos convertibles? 
 
   PV: En esencia, los bonos convertibles son una buena alternativa que, sin embargo, solo aprovechan unos pocos inversores. Al ser un híbrido entre acciones y bonos, combinan buenos elementos de ambos títulos. Poseen el potencial de revalorización de las acciones y la faceta de protección de capital de los bonos, pero obviamente su emisor tiene que sobrevivir. El titular de los bonos tiene derecho a elegir al final del plazo: puede convertir los bonos en una cantidad predeterminada de acciones o cobrar el importe nominal. Naturalmente, este derecho doble no se concede en vano, ya que un bono convertible generalmente renta menos que un bono normal de la misma empresa bajo las mismas condiciones de vencimiento.
 
   P: ¿Cómo se prevé la evolución de las cotizaciones? 
 
   PV: En el caso de una cotización muy baja de las acciones, el precio de los bonos convertibles presenta solo una pequeña prima con respecto a su precio de reembolso. Esta prima corresponde al valor de las expectativas que tiene el mercado de que haya futuros aumentos en la cotización de las acciones. Si estos se producen, también se incrementa el precio de los bonos convertibles, que se va acercando cada vez más al valor del derecho de conversión. Desde el punto de vista histórico, estos bonos han obtenido rendimientos similares a los de las acciones pero con fluctuaciones del valor muy inferiores. 
 
   P: ¿Se han implicado mucho en este segmento? 
 
   BF: En principio nos parece muy interesante esta forma de inversión en vista de su perfil de pago asimétrico. Cumple con el objetivo original de todo inversor: en caso de que la cotización sufra reveses ocasiona solo unas pérdidas limitadas, y cuando todo va viento en popa van siguiendo la estela. Sin embargo, con los bonos convertibles también debemos tener presente nuestro pentagrama de principios generales de inversión y, especialmente aquí, el factor valor. Debido a la creciente demanda de bonos convertibles por parte de inversores particulares e institucionales y al pequeño tamaño del mercado en comparación, a finales de 2010 y principios de 2011 se produjo una revalorización de muchos títulos. No obstante, la situación se volvió a normalizar a finales de 2011. Por tanto, en el caso de los bonos convertibles también hay que sopesar adecuadamente si no se está pagando en exceso el valor añadido de un riesgo asimétrico. Si es así, se podría recurrir directamente a una buena acción. 
 
   P: ¿No se trata de un mercado para especialistas? 
 
   PV: También aquí hay que prestar mucha atención a una buena diversificación de los deudores y de cada una de las estructuras. Con uno de los fondos que ofrece el mercado, los inversores estarán bastante mejor atendidos que si tienen que intentar separar por sí solos el grano de la paja de este segmento de mercado. Y no hay que olvidar que, para nosotros, los bonos convertibles son ante todo un elemento más de un patrimonio global bien estructurado. A modo de orientación: a principios de 2012, el plazo de vencimiento medio de un fondo de bonos convertibles es de aproximadamente tres años, mientras que la rentabilidad media de los bonos se sitúa en un 3%, lo cual es considerablemente superior a los bonos del Estado alemanes. A esto hay que añadir el derecho de conversión, esto es, la participación en los incrementos de cotización de las acciones. 
 
    
 
   Mi casa, mi terreno, mi empresa: los valores reales nos salvan
 
   P: Según su opinión, solo los valores reales pueden generar valor en un entorno de intereses reales negativos y medidas coercitivas estatales. Enseguida nos viene a la mente el valor favorito de los alemanes: los bienes inmuebles.
 
   PV: Los bienes inmuebles son los activos que mejor materializan el concepto de valor real que tienen los inversores alemanes. El «oro de hormigón» no presenta, en efecto, riesgo, debido a que no está sometido a una cotización diaria. Además, produce mayores beneficios corrientes y satisface el deseo de que las posesiones sean tangibles. No es de extrañar que el mercado inmobiliario sea el primero en beneficiarse, especialmente en las mejores zonas, del temor a la inflación. Una observación al margen: si se incluyen los costes de la transacción, en el acto de la compra se producirían unas pérdidas de casi el 10%. 
 
   P: El mercado inmobiliario alemán, sumido en el tedio durante tanto tiempo, viene experimentando un enorme movimiento en algunos lugares.
 
   PV: Si, por intervención divina, uno consiguiese comprar una vivienda en las mejores zonas de las grandes ciudades alemanas como Múnich, tendría que desembolsar entre 30 y 40 veces el alquiler anual. Detrás de esta situación se vislumbra la política del tipo de interés cero de los bancos centrales, el tipo de interés real negativo y el temor por la continuidad del euro. Todo esto está comenzando a hacer una mella perdurable en el estado de ánimo y en el comportamiento económico de muchos inversores particulares. También en otras ciudades como Londres, Zúrich o París, los precios de la vivienda suben vertiginosamente, como si estuviésemos ante el mayor boom económico de todos los tiempos. El agente inmobiliario británico Knight Frank habla de una fuga de capital procedente de los países del euro en crisis. En concreto se ha incrementado radicalmente el número de griegos e italianos que están interesados en viviendas de alto valor. Esto es necesariamente un caldo de cultivo para burbujas de precios, que ya pueden distinguirse en partes del mercado inmobiliario. No obstante, aún falta mucho tiempo para que exploten.
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   P: ¿Tienen sentido estas compras causadas por el miedo? 
 
   PV: El miedo no suele ser buen consejero. La adquisición a buen precio de un inmueble para uso privado tiene perfecto sentido, tanto como depósito de valor como provisión para la jubilación. Por el contrario, cuando la vivienda va a ser para uso de terceros, es necesario afinar los cálculos, ya que una inversión inmobiliaria puede adquirir rápidamente un efecto bumerán, especialmente cuando la única motivación de la inversión es el miedo. En el caso más desfavorable, podría llegar a ocurrir que un bien inmueble no ofreciese la protección esperada, ya que el Estado podría intervenir con medidas coercitivas. 
 
   P: Nuestra propia Historia nos proporciona ejemplos ilustrativos. 
 
   PV: Eso es lo que pasó, por ejemplo, en 1923 y 1948 en Alemania. Después de la hiperinflación y de la Segunda Guerra Mundial, muchos titulares de valores nominales habían perdido su patrimonio.[93] El Estado quiso corregir esa situación y promulgó impuestos especiales o leyes de redistribución para compartir cargas. Los propietarios de los bienes inmuebles financiaron los fondos previstos para ello porque todavía disponían de activos reales. Tuvieron que aportar al fondo la mitad de su patrimonio, repartido a lo largo de más de 30 años. Quien hubiera solicitado una hipoteca de 100.000 marcos imperiales antes de la reforma monetaria en calidad de propietario de una vivienda, pasaba a deber 10.000 marcos alemanes a su banco y 90.000 a la oficina tributaria alemana. Dicha cantidad quedaba respaldada por el activo y se incluía como servidumbre pública en el registro de la propiedad.[94] 
 
   P: ¿Qué probabilidad hay de que se apliquen estas medidas coercitivas actualmente? 
 
   BF: No se puede cometer el error de precipitarse sobre los bienes inmuebles por el temor a la inflación ni de asumir elevadas hipotecas por ello, ya que nos puede salir el tiro por la culata. De vez en cuando, los políticos vuelven a dejar caer la idea de «compartir cargas»,[95] por lo que no puede descartarse del todo que se vayan a aplicar.
 
   P: ¿Y qué ocurrió en la época de la hiperinflación en la década de 1920? 
 
   PV: La hiperinflación devaluó las hipotecas, por lo que los propietarios de viviendas salieron ganando. Para hacerse con estas ganancias que los propietarios de los bienes inmuebles habían conseguido a raíz de la inflación, en 1924 se introdujo el llamado impuesto sobre las rentas inmobiliarias para las propiedades construidas antes de 1918. Asimismo, el Estado ya había regulado firmemente los incrementos del alquiler durante la guerra, con el fin de ocultar la inflación en el día a día. Al comienzo de la guerra, un hogar de tres personas destinaba más del 22% de sus gastos totales al alquiler; en 1923 solo el 0,2%. Se trataba, de facto, de una expropiación al propietario en beneficio del inquilino. En los inmuebles comerciales, la magnitud de la intervención fue similar.
 
   P: Es decir, hay oportunidades y hay riesgos. ¿Qué conclusiones sacan? 
 
   PV: Los bienes inmuebles son una parte importante de una buena distribución del valor real, pero no hay que bajar la guardia. En circunstancias excepcionales, el Estado puede intervenir en los ingresos y los gastos, lo cual es un riesgo, ya que las inversiones inmobiliarias no pueden escapar de dicha intervención. ¡Uno no puede salir corriendo con la casa a cuestas! A corto plazo hay que ir despidiéndose de vender sin asumir elevados costes. Además, muchos inversores inmobiliarios solo se fijan en el rendimiento del alquiler y, a menudo, pasan por alto los costes de administración generados. Y, lamentablemente, en el cálculo de la rentabilidad no suele contabilizarse el propio trabajo ni el estrés que surge cuando se producen cambios de inquilinos. 
 
   P: ¿No se están refugiando los inversores también en la periferia de los valores reales? 
 
   BF: Totalmente. Llevamos varios años observando considerables incrementos en el precio de las obras de arte, los vehículos históricos o los relojes de alta gama. En estos casos, el Estado tiene menos posibilidades de intervención, pero estos ámbitos también están restringidos a aquellos que los conocen bien. 
 
   P: Hablemos de las acciones, de los valores reales clásicos, lamentablemente no muy apreciados por los alemanes.
 
   BF: Así es, por desgracia. Las acciones no forman parte esencial de la cultura de inversión alemana. Los inversores particulares no empezaron a colocar su dinero en acciones hasta la segunda mitad de la década de 1990, es decir, muy tarde. Para muchos alemanes, el punto de partida fue la emisión de títulos de Deutsche Telekom. Cualquier alemán recordará todavía los anuncios del actor Manfred Krug que la patrocinaban. Sin embargo, este breve entusiasmo por la compra de acciones llegó en el peor momento posible: el final de un largo periodo de expansión de los mercados bursátiles. A continuación se produjeron dos desplomes bursátiles en ocho años, en 2000 y en 2008, y muchos alemanes perdieron la ilusión por comprar acciones.
 
   P: A primera vista no hay ninguna esperanza de que se produzca un nuevo boom de la demanda.
 
   BF: Tampoco es que el año 2011 haya proporcionado muchas alegrías a este respecto. En primer lugar, la catástrofe del reactor de Fukushima en primavera enfrió los ánimos y, después, se intensificó la crisis de la deuda en la zona del euro. Pese a ello, en las épocas de inflación las acciones siempre han resultado lucrativas, porque el Estado contribuía a ello a menudo con la llamada «represión financiera» y sus medidas coercitivas. Por lucrativo aquí se entiende que las acciones generaban mejores resultados que sus competidores en el terreno de la inversión, los bonos. Ya hemos mencionado el ejemplo de Estados Unidos a partir de 1942. Las acciones proporcionaron, desde 1942 hasta finales de 1951, una plusvalía anual del 11%, a la que había que añadir además los ingresos por dividendos. 
 
   P: Eso ya queda muy lejos. ¿Contamos con algún ejemplo actual? 
 
   PV: Quizá algunos lectores se acuerden de la década de 1990 en Turquía y su elevadísima inflación. La devaluación media de la moneda del país del Bósforo llegó entonces al 77%, una cifra inimaginable para los alemanes. Al final de la década, los precios se habían incrementado 300 veces con respecto al inicio, mientras que los intereses anuales de los depósitos mensuales a plazo fijo solo alcanzaron el 64%, según los datos del Banco Central de Turquía. Por tanto, los inversores soportaron elevadas pérdidas reales, a pesar de que el valor se incrementó 140 veces, y de que siguieron estableciendo impuestos sobre los intereses nominales. Por el contrario, la Bolsa aumentó de media un 86% anual o un factor 580. El balance es claro: con los depósitos a plazo fijo se perdió la mitad del poder adquisitivo, mientras que con las acciones se duplicó el capital real. Hoy conocemos esta información y es fácil verlo, pero entonces era difícil tomar una decisión, puesto que había que tener una visión clara de un mundo con elevada inflación y atreverse a comprar acciones. Asimismo, existe un segundo paralelismo con la situación actual: en este escenario alcista que vivió Turquía, las cotizaciones de los índices se redujeron a la mitad hasta en tres ocasiones, por lo que quien perdió los nervios se quedó a dos velas.
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   P: Invertir en acciones supone siempre tener que elegir entre títulos concretos. ¿Qué criterios de elección hay que aplicar en una época de creciente inflación? 
 
   BF: Evidentemente, una escalada de inflación, y en Turquía se dio un caso extremo, pone en grandes apuros a las empresas. No todo el mundo está bien preparado, por lo que hemos desarrollado nuestra propia lista de verificación para empresas. En la parte superior se encuentra la capacidad para fijar precios. A una empresa le marchará mejor cuanto más fácilmente pueda hacer recaer el aumento de los precios de los productos sobre los consumidores finales. Igualmente, sus beneficios serán mayores cuanto más pueda parar los pies de sus proveedores con respecto a sus intenciones de subir los precios. Lo ideal es que los beneficios suban incluso más rápidamente que la facturación. También resulta útil una fijación flexible de los precios en las ventas, es decir, que no haya precios regulados, ni contratos de larga duración con precios fijos ni negocios a plazos sin cláusula de indización. 
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   P: ¿Qué tipo de productos buscan? ¿De cuáles conviene rehuir? 
 
   BF: Los productos de primera necesidad siguen consumiéndose en época de dificultades económicas y resulta particularmente fácil subir sus precios. Me refiero a alimentos y bienes de consumo, siempre que no se entablen guerras de dumping en el segmento de los artículos de bajo precio. Las empresas más representativas de este tipo son Nestlé, Unilever, L’Oréal, Procter & Gamble y Coca-Cola. En este caso, no se trata del máximo crecimiento posible de los beneficios, sino de incrementos estables y muy predecibles de los beneficios y de dividendos seguros e, igualmente, en constante aumento. Asimismo, otro de nuestros favoritos son los productores de bienes que conservan su valor, es decir, los artículos de lujo, como relojes de alta gama o riquezas minerales. En estos casos, su almacenamiento o un aplazamiento de su explotación puede incluso aumentar su valor. Por ejemplo, en un contexto de aumento de los precios del petróleo, la cantidad extraída se venderá en el futuro (y no hoy) a un precio más alto. 
 
   P: Los ejemplos que han dado son empresas internacionales. ¿Su ventaja es que operan en muchos mercados de consumo? 
 
   BF: La diversificación de los mercados de consumo y de los lugares de producción constituye una ventaja porque, de este modo, se pueden evitar los controles de precios en distintos mercados cuando la presión popular obligue a algunos gobiernos a congelar los precios. Otros criterios para elegir las empresas son un bajo nivel de endeudamiento y un buen balance. Las deudas no deben superar una determinada proporción del flujo de caja libre y tienen que tener un tipo de interés fijo al mayor largo plazo posible. En el balance, un elevado nivel de obligaciones sin intereses contraídas con los proveedores es tan ventajoso como una reducida deuda activa con los clientes.
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   P: Por tanto, los valores nominales perjudican al activo y benefician al pasivo. 
 
   BF: Es una analogía con el balance del inversor. Como inversor, quiero valores patrimoniales que, idealmente, generen ganancias con la inflación, lo cual se inscribe en el lado del activo. Lo mismo pasa con las empresas, pero en este caso los valores reales son, por ejemplo, terrenos, edificios, instalaciones de producción y reservas. En el caso de los inversores se trata de acciones o de metales preciosos. Por el contrario, los valores nominales perjudican al activo. La inflación devalúa las deudas activas, los empréstitos y los activos líquidos en términos reales. La otra cara de la moneda es que me resultan muy provechosos en el pasivo. Si, en calidad de empresario o particular, he recibido un crédito con condiciones fijas, la devaluación de la moneda me supondrá un desendeudamiento en términos reales, pues lo devolveré con un dinero que cada vez vale menos. 
 
   P: ¿Es así de sencillo? ¿Las deudas enriquecen? Cuando aparece la inflación, la carga real de la deuda disminuye. En caso de reforma monetaria, la empresa incluso se desendeuda.
 
   PV: Hay tres casos en los que esto no funciona así. Cuando las deudas crecen demasiado, es posible que los acreedores pierdan la confianza. Entonces, la empresa ya no puede refinanciarse o solo es posible hacerlo con intereses demasiado altos. Si la situación llega ciertos extremos, acaba saliendo mal. Tampoco funciona cuando, en caso de reforma monetaria, se terminan compartiendo cargas como en 1948, cuando el Estado confiscó a las empresas los beneficios originados por la devaluación de las obligaciones. Lo llamaron el impuesto sobre los beneficios del crédito. Por ello, no es conveniente que las empresas aplacen demasiado las montañas de deudas. Y, en tercer lugar, tampoco sale bien cuando cae el valor de las inversiones financiadas externamente, lo que ha llegado a ser la perdición de muchos inversores de fondos inmobiliarios cerrados. 
 
   P: Mantengámonos en una selección positiva. Dennos un ejemplo de empresas cuyas acciones les gusten.
 
   BF: El fabricante de productos alimenticios Nestlé, por ejemplo, cumple con todos nuestros criterios. Si alguien comprase hoy un bono del Estado suizo a diez años, obtendría hasta su vencimiento una rentabilidad anual de casi el 1%, lo cual supondría, con total certeza, una reducción en términos reales de su patrimonio. En comparación, los accionistas de Nestlé reciben una rentabilidad por los dividendos de casi el 4%, cuyo siguiente reparto tendrá lugar en abril de 2012. Miremos hacia el futuro y hagamos cálculos: si Nestlé aumentase su reparto un 5% anual, lo que estaría situado muy por debajo de la tasa de crecimiento anual, la rentabilidad por dividendo pasaría en diez años de casi el 4% al 6% en relación con la cotización actual. También podría subir la cotización de las acciones, lo cual sería un dinero extra muy bienvenido.
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   P: ¿Y si cae la cotización de las acciones y se pone fin a la ventaja de los dividendos? 
 
   BF: Esa situación no se puede descartar. Sin embargo, ya se ha satisfecho el mínimo de ingresos acumulados por dividendo que preveíamos, de casi el 50% en los próximos diez años. Contra esto, el pobre 9% de los bonos suizos no tiene ninguna posibilidad. Las acciones disfrutan de una ventaja de más del 40%, lo cual representa un cómodo margen de seguridad. Las acciones de Nestlé no podrían bajar tanto en diez años, incluso aunque la situación económica atravesase un largo valle de lágrimas. Hemos realizado estos cálculos, a modo de ejemplo, con diferentes escenarios. En el siguiente gráfico se muestra una pequeña parte de estos cálculos.
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   P: Hoy volvemos a hablar de los dividendos. Durante mucho tiempo se relegó a un segundo plano la importancia de los repartos para el incremento de la riqueza a largo plazo.
 
   PV: Probablemente son las consecuencias de varios decenios de tendencia alcista de las acciones desde el comienzo de la década de 1980 hasta el cambio de siglo. Las plusvalías (ganancias de capital) se situaron en primer plano, junto a los llamados valores de crecimiento, y toda la cuestión de los dividendos se trasladó a un plano secundario. Esto fue un tremendo error, puesto que hay estudios a largo plazo del mercado de acciones estadounidense que revelan que más de la mitad del aumento del valor para los accionistas procede de los repartos de dividendos. 
 
   P: Seguro que hay acciones de las que sería mejor huir.
 
   BF: Por supuesto, no todas las acciones son iguales. La inflación afectará de forma diferente a cada una de las empresas y sus acciones. Entre los ejemplos negativos, un clásico desde hace tiempo son los valores financieros. Las acciones de los bancos padecen el rechazo de los mercados y una utilización excesiva de capital externo. Asimismo, poseen unas cuotas de capital propio demasiado bajas cuya solución solo puede ser gradual, pues de lo contrario perjudicarían al accionariado. También se encuentran en una posición complicada aquellas empresas que tienen un elevado endeudamiento en comparación con el flujo de caja, especialmente si tienen que refinanciar esta deuda a corto plazo. Asimismo, son vulnerables las empresas de sectores particularmente cíclicos como el acero o la aviación. 
 
   P: Ustedes consideran que las acciones son una buena protección ante la inflación. ¿La rentabilidad por dividendos también merece la pena, en relación con los bonos? 
 
   BF: En Wall Street nos encontramos con un rendimiento de las empresas, es decir, de los beneficios, del 7,5%, que es la relación inversa entre precio y beneficio. Por el contrario, el rendimiento de los bonos del Estado de EE.UU. se sitúa apenas en el 2%. La ventaja del rendimiento de las empresas frente a los bonos del Estado nunca ha sido tan grande como en la actualidad, al menos desde comienzos de la década de 1950, con una diferencia de casi el 6% (Ilustración 69).
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   P: Miremos hacia delante: los márgenes de beneficios son determinantes. ¿No hay que tomar precauciones con esto? 
 
   BF: Al comprar una acción, evidentemente no adquirimos los beneficios pasados, sino los futuros, por lo que la evolución del volumen de negocio de la empresa y su margen de beneficios son decisivos. El indicador esencial es el llamado EBIT, que establece los beneficios antes del pago de intereses e impuestos en relación con la cifra de negocios. El volumen de ventas evoluciona de forma similar al producto nacional y, por tanto, se beneficia de la inflación. Sin embargo, los márgenes varían mucho dependiendo del sector y de la empresa. Especialmente en las empresas sensibles a la situación económica, las alteraciones del margen EBIT tienen un efecto mucho mayor sobre los beneficios que los cambios en el volumen de negocios. Los márgenes de beneficios de las empresas de Estados Unidos y de Alemania han alcanzado nuevos máximos históricos.
 
   P: Eso es un recordatorio de que hay que tener cuidado, pues según la máxima, los márgenes podrían normalizarse y, con ello caerían.
 
   BF: Nunca se debe contar con el mejor escenario posible, sino que hay que estar preparado para situaciones peores. Por motivos de seguridad, en nuestro modelo de cálculo, para estimar los valores justos de acciones sensibles a la coyuntura siempre consideramos solo los márgenes medios de los últimos años (Ilustración 70).
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   P: A propósito de las lecciones que sacamos de la crisis financiera. Hasta ahora han hablado de las oportunidades que presentan las acciones, pero ¿y los riesgos que entrañan? 
 
   BF: Existen unos cuantos y, empezando por la última parte, hay que decir que la crisis financiera no ha terminado ni mucho menos. Sin los enormes créditos que los bancos reciben del BCE a unos tipos de interés extremadamente bajos, el sistema financiero se vendría abajo. Los bancos, e indirectamente también los Estados, están enganchados al suero del BCE. Los riesgos latentes de los bancos siguen siendo altos, por lo que nosotros evitamos sus acciones. Sus balances ocultan grandes cargas tácitas o son sumamente opacos, y las perspectivas de beneficios se deterioran incesantemente debido a los requisitos de capital propio más estrictos, la creciente regulación, los posibles riesgos de entrar en procesos judiciales y los gestores amantes del riesgo. Ningún sector posee, a largo plazo, una relación tan negativa entre riesgo y rentabilidad como el sector bancario. No es casual la mala evolución, ya mencionada, de los precios de los valores en este sector. Sin embargo, el sector bancario tiene el honor de haber recibido unas ayudas únicas en la Historia. Me refiero particularmente a la oferta de tres años del LTRO del BCE. Durante tres años, los bancos podían tomar prestado al 1% tanto dinero como quisieran, lo cual prácticamente equivale a una licencia para imprimir dinero. Si los bancos no se comportasen de forma estúpida, con el billón de euros prestado en diciembre de 2011 y en febrero de 2012 podrían haber obtenido unos beneficios de al menos 60.000 millones de euros. Solo tienen que invertir el dinero en bonos del Estado con tipos de interés más elevados. Este «Sarkozy Trade» es una forma de riesgo moral casi impuesta y anhelada por el Estado. 
 
   P: ¿Y qué ocurre con los factores de riesgo globales? 
 
   PV: Los fundamentales ya los hemos mencionado: la crisis de la deuda soberana no resuelta, el bajo crecimiento en los países industrializados y la posible caída de los márgenes de beneficios. Cuando analizan el mundo, muchos expertos centran su mirada en China, pero el riesgo de una recesión económica en el gigante asiático con las cargas que supondría para la economía mundial tiene un carácter más bien táctico que estratégico.
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   P: ¿Qué opinan de los mercados bursátiles de los países emergentes, que algunos expertos valoran como la región de las inversiones del futuro?
 
   PV: Los beneficios empresariales y los flujos de efectivo se mantienen muy por detrás del producto social. Esto aún no se refleja del todo en los precios en los mercados emergentes. Además, a menudo se abusa de las empresas para los objetivos del gobierno y el Estado ejerce el control sobre ellas. Por eso, nos mantenemos al margen en estos países. Ya no se sostiene la recomendación, tan poco crítica, que hacían los expertos a favor de las acciones de países emergentes en años anteriores y que siguen haciendo en la actualidad. Por supuesto, hace un par de años, las evaluaciones eran bastante más favorables que en los países industrializados; la proporción del gran grupo de los BRIC (Brasil, Rusia, India y China) en el valor bursátil mundial era menor que en el PIB mundial. Sin embargo, esto ha cambiado: las relaciones entre precio y rentabilidad se sitúan actualmente en el nivel de las empresas de los países plenamente desarrollados y la proporción de los BRIC en el valor bursátil mundial ya no es tan incongruente con respecto a su proporción en el PIB. 
 
   P: A pesar de todo, sigue fluyendo mucho dinero hacia los países emergentes.
 
   PV: Sí, pero en eso también influye la especulación. Cómplice de ello es la política de interés cero en los países industrializados, que ha hecho que se desviasen las inversiones a países que poseyesen divisas con tipos de interés más elevados. En este caso, por ejemplo, los ganadores fueron la rupia india y el real brasileño. Debido a su débil infraestructura y a su enorme corrupción, creemos que el mercado indio está extremadamente sobrevalorado. ¿Y qué pasa con China, la estrella económica del momento? Pues que ha resultado ser un desastre considerable si tenemos en cuenta las cotizaciones bursátiles de los últimos años. 
 
    
 
   El brillo del oro 
 
   P: El valor real más puro y antiguo es el oro. Además, se considera desde hace milenios como depósito de valor. ¿Es esa la razón por la que, a comienzos del año 2012, invirtieron en su fondo mixto aproximadamente el 15% de su patrimonio en oro? 
 
   BF: Actualmente resulta bastante cansado enumerar todos los argumentos a favor del oro, pues hay muchos. Empecemos con la crisis financiera y con una reflexión de carácter general. El oro ha sobrevivido a todas las crisis financieras como divisa por excelencia desde hace milenios. Por el contrario, ni siquiera podemos hacer una lista de las divisas que se han ido hundiendo. En realidad, un billete carece de cualquier valor. Vive de la confianza de todos aquellos que lo aceptan, pero una política de deudas excesivas, con la inflación como consecuencia, devalúa el dinero y mina dicha confianza. En cambio, el oro no puede incrementarse a voluntad y tampoco está sujeto a la inflación. Ningún banco central lo emite y tampoco posee ningún riesgo de contraparte. Visto así, el incremento del precio del oro no resulta sorprendente: en comparación con el aumento explosivo de la masa monetaria desde el otoño de 2008, el incremento del precio del oro ha sido proporcionalmente menor. En los últimos diez años, el precio del oro ha ido aumentando constantemente frente a las divisas. Dicho de otra manera: el valor de las divisas es cada vez menor y los cálculos lo demuestran de manera asombrosa. Lo importante es que el coste de oportunidad del oro, es decir, la renuncia a los intereses que supone la inversión en un metal precioso, es más bajo que nunca.
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   P: El oro se erige como la mejor de las divisas, lo cual es un planteamiento fascinante. Sobre todo ahora, cuando se examina con bastante escepticismo el comportamiento de los políticos y los gerentes de los bancos centrales. 
 
   PV: El dramaturgo George Bernard Shaw dijo una vez: «Tienen la opción de elegir entre la estabilidad natural del oro y la honestidad e inteligencia de los políticos. Y con todo el respeto para estos señores, les aconsejo que escojan el oro mientras exista el sistema capitalista». No hay mucho más que añadir. Shaw dice exactamente que el oro es el mejor dinero. Ya lo era incluso 3.000 años antes de la creación del primer banco central. Hasta 1914, toda divisa importante del mundo estaba totalmente respaldada por oro. Se daba por hecho. Hasta 1933, el dólar lo siguió estando, y hasta 1971 la cobertura fue parcial, fecha en la que el presidente Richard Nixon terminó con este sistema. Desde entonces ya no existen limitaciones en ningún lugar del mundo para imprimir dinero. 
 
   Visión de futuro
 
   «El dinero es una protección contra los crecientes déficits soberanos y las crisis de los mercados financieros relacionadas. Cuando la solvencia de los bonos del Estado se pone en entredicho, el oro asume la función de puerto seguro». 
 
   Flossbach von Storch,
 
   Roadmap 2020, noviembre de 2004
 
   «Cuando un amplio grupo de inversores concibe el oro como la protección por excelencia contra el riesgo de una creciente crisis financiera y, como pasa en Alemania desde hace años, cuando este constituye el componente elemental de la estructura patrimonial, el precio podría superar la imaginación actual. Por ello, hemos aprovechado la reciente caída de los precios para ampliar la proporción de oro en nuestra cartera». 
 
   Flossbach von Storch,
 
   Informe trimestral 3/2008
 
   P: Y muy probablemente terminará en inflación, como piensan ustedes. Volvamos a la teoría: ¿qué sucedería si viviésemos una situación contraria: una deflación, un descenso del nivel de los precios? 
 
   PV: Es una enorme ventaja que el oro también mantenga su valor en ese caso. Desde la perspectiva histórica, las materias primas siempre han sido las perdedoras en estas épocas, mientras que el triunfo se lo llevaban los metales preciosos, especialmente el oro. ¿Por qué? Estos períodos se caracterizan por riesgos de solvencia y tipos de interés extremadamente bajos, y ambas cosas benefician la posición del oro.
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   P: Durante la crisis financiera, el mercado del oro ha cambiado drásticamente, tanto en la oferta como en la demanda. 
 
   PV: Y ahí es donde encontramos motivos muy sencillos para las subidas de los precios en los últimos años. Los bancos centrales son los principales propietarios de oro. Durante mucho tiempo han ido reduciendo continuamente sus reservas y vendiendo varios cientos de toneladas al año, lo que ha mantenido los precios muy bajos. Sin embargo, en el año 2010 la situación cambió y los bancos centrales se convirtieron en compradores netos. Recordemos las grandes adquisiciones de oro de los bancos centrales de China, India y México. Hasta los bancos centrales comienzan a perder la confianza en las divisas como el dólar o el euro. Se trata de una señal clara y de un cambio de paradigma en el mercado del oro. 
 
   P: ¿Y la oferta no puede ampliarse para compensarlo? 
 
   BF: No, la producción minera es lenta y no puede incrementarse con rapidez. Desde que comienzan a buscarse yacimientos hasta que se descubren, se reúne la financiación necesaria y se abre una mina transcurren muchos años. Debido a estas limitaciones, la creciente demanda dicta el precio. Nos referimos especialmente, junto con los bancos centrales, a la demanda de los inversores, tanto particulares como institucionales. En este caso la novedad es que estos grupos apenas habían invertido en oro hasta ahora. Es increíble que incluso después de una década espectacularmente alcista la masa de los inversores no se haya subido al tren. 
 
   P: Tiene que haber una explicación para este fenómeno. ¿Qué creen ustedes? 
 
   BF: El oro fue el gran perdedor durante dos décadas, hasta el cambio de milenio. En la década de 1970 prácticamente no existían depósitos que no estuvieran respaldados por metales preciosos, pero entonces comenzó la separación entre el valor del dinero y el oro, y esta situación ha perdurado en la mentalidad de la gente. Por eso, el oro aún sigue sin imponerse, aunque su posición va cambiando paulatinamente. No aprecio ninguna euforia por el oro que permita divisar el final del boom, aún queda lejos. Cuando empiecen a formarse, por la mañana temprano, largas colas de personas esperando a que abran los comercios porque quieren comprar lingotes y monedas, entonces la burbuja estará a punto de estallar. Eso fue lo que ocurrió hace doce años, al final del boom del nuevo mercado. No se hablaba de otra cosa, ya fuera en el metro o en el gimnasio. En todas partes la gente intercambiaba los últimos consejos para comprar acciones. 
 
   P: Volviendo al presente, ¿en qué magnitudes podemos valorar las reservas de los inversores? 
 
   PV: Voy a intentar realizar de nuevo una comparación con la década de 1970. En aquellos años, era totalmente habitual una cuota de oro de al menos el 10% en un depósito. Actualmente esto es impensable. Según los cálculos de la Universidad Steinbeis de Berlín, los hogares alemanes solo poseen alrededor de un 3% de su patrimonio en oro. 
 
   P: Aun así, existen algunas historias de alemanes que han vendido su vivienda y han invertido todas las ganancias en oro. 
 
   BF: Puede ser, pero constituyen más bien la excepción. 
 
   P: ¿Qué ocurre con los grandes inversores institucionales? 
 
   PV: La proporción de inversores institucionales en todo el mundo es mucho menor que la de inversores particulares. Tomemos como ejemplo los grandes fondos de pensiones estadounidenses, que tienen un patrimonio aproximado de 30 billones de dólares. De acuerdo con los cálculos del director de uno de estos fondos de pensiones, los intermediarios financieros poseen un ínfimo 0,15% de su patrimonio en oro. Las proporciones son similares en los grandes inversores, como aseguradoras, fondos de cobertura y fondos soberanos. 
 
   P: Si nos fijamos en el corsé legal al que están limitados los inversores institucionales, muchas miniparticipaciones adquieren una dimensión totalmente diferente. 
 
   PV: El Estado y las autoridades de supervisión evitan proporciones de oro más elevadas. Los nuevos requisitos de capital propio para las aseguradoras exigen, por ejemplo, respaldos absurdamente altos para las inversiones en oro.[96] Si se aplicasen, esto constituiría una desventaja adicional para las aseguradoras. Una anécdota al respecto: el banco central de los Países Bajos ha obligado a un fondo de pensiones de su país con una cuota de oro del 13% a reducir esta proporción a una presencia mínima, utilizando como argumento el elevado riesgo.[97] En su lugar, el fondo debe adquirir preferiblemente bonos del Estado holandés. Estos títulos no entrañan riesgo nominal. Veremos qué queda de esto realmente en diez años. 
 
   P: Los mayores propietarios son los bancos centrales. 
 
   BF: China podría dar el empujón definitivo. En sus gigantescas reservas de divisas de 3,2 billones de dólares, solo posee una proporción de oro de aproximadamente el 1,5%, oficialmente alrededor de 1.000 toneladas, una cantidad nimia en comparación con la de la Reserva Federal estadounidense o el BCE, que poseen prácticamente el 75% y el 72% de sus reservas en oro, respectivamente. China desea reducir su dependencia del dólar, ya que gran parte de sus reservas están invertidas en bonos del Estado estadounidenses. Esta dependencia lleva siendo mucho tiempo una piedra en el zapato de los chinos, debido a las crecientes dudas sobre la solvencia estadounidense.
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   P: ¿Cuál es el potencial de demanda del Banco Central de China? 
 
   PV: Es enorme si se tienen en cuenta, de nuevo, las diferentes cuotas de oro. El conocido economista estadounidense David Hale calcula que el Banco Central de China multiplicará por diez sus reservas en los próximos años. La producción minera anual se sitúa aproximadamente en 2.500 toneladas, por lo que China tendría que comprar ella sola cuatro veces la producción anual. Resulta sencillo calcular lo que eso significaría para el precio. Sin embargo, no solo es el Estado, son particularmente los inversores privados de los países emergentes, fundamentalmente China y la India, los que hacen subir el precio del oro con su demanda de joyas, monedas y lingotes. 
 
   P: Uno de los principales argumentos en contra de la inversión en oro siempre ha sido que no genera intereses. 
 
   BF: Ese argumento ya no surte efecto puesto que, en términos nominales, tampoco generan prácticamente intereses las inversiones bancarias y los bonos de primera categoría. Como hemos indicado, vivimos en una época de tipos de interés reales negativos. Históricamente siempre fueron considerados periodos óptimos para invertir en oro, cuando las inversiones de confianza que generan intereses no suponen ninguna competencia para él. Incluso podría decirse que los intereses reales negativos son uno de los argumentos más sólidos a favor del oro. Los tipos de interés reales negativos se mantendrán durante bastante tiempo. Ya hemos mencionado que los bancos centrales no tienen elección: tienen que mantener los tipos de interés muy bajos, incluso cuando crece la inflación, para que las ratios de deuda soberana no se descontrolen todavía más. 
 
   P: El auge del precio del oro ha ganado ritmo en los últimos años. ¿Estamos quizá ante una fase de aceleración? 
 
   PV: No lo descarto. La presión por parte de los inversores es cada vez más perceptible. Cada vez más inversores se aprovisionan de oro y, por ello, las correcciones de los precios han sido más modestas en los últimos años. La demanda de metal físico ha ocasionado retrasos parciales en el suministro, como ha ocurrido en varias ocasiones durante los últimos años después de la quiebra de Lehman Brothers. En cualquier caso, el mercado alcista permanece intacto. 
 
   P: Los adeptos al oro están realizando previsiones de precios extravagantes. ¿Qué esperan ustedes? 
 
   BF: En cualquier caso, cotizaciones más altas. Es difícil decir cuándo y dónde se alcanzará el final. El precio máximo del oro en 1980, que entonces rondaba los 850 dólares, hoy, ajustado a la inflación, se situaría en aproximadamente 2.300 dólares. Sin embargo, John Williams, de Shadow Government Statistics, obtiene otros resultados cuando aplica la inflación según los antiguos métodos de cálculo. Según sus cuentas, aquel máximo se correspondería con un precio actual de más de 7.000 dólares. En este caso, pueden efectuarse muchos cálculos. Desde la liberalización del precio del oro en el año 1971, una media del 4,6% de las deudas estadounidenses ha estado respaldada por las reservas de oro de EE.UU.. Al final del periodo del repunte del oro, en 1980, la proporción ascendió al 25%. Hoy apenas es de un 2,8%. La cobertura media histórica se correspondería actualmente con un precio de 2.600 dólares y en los valores máximos ascendería incluso a más de 14.000 dólares. 
 
   P: En las últimas décadas siempre han existido largos ciclos con mayor tendencia al oro o a las acciones. ¿No superará entonces el oro a las acciones en un futuro previsible, como ya ocurrió a principios de siglo? 
 
   PV: La relación relativa entre el precio del oro y el índice estadounidense Dow Jones muestra de hecho una tendencia a largo plazo fácil de recordar. Los puntos más bajos se produjeron en 1932 y 1980. En esos años, el cociente entre el Dow Jones y el oro se situaba en 2 o 1,2, mientras que en octubre de 2011 ascendía a 8. También desde esta perspectiva, al precio del oro todavía le queda mucho margen, ya que no creemos que se produzca una caída del mercado de acciones estadounidense a un nivel de 3.000 o 4.000 puntos.
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   P: La comparación entre el oro y las acciones tiene su encanto, especialmente cuando uno supone que el ciclo del oro terminará en una burbuja. 
 
   BF: Ese sería un desarrollo plausible de los acontecimientos, y, en cuanto a dónde podría terminar, acabamos de calcular un ejemplo. Sin embargo, también podemos tomar como modelo la burbuja del Neue Markt alemán que tuvo lugar con el cambio de milenio. El Neue Markt o su equivalente estadounidense, la bolsa de valores tecnológicos NASDAQ, terminaron igualmente en una burbuja. En los cinco meses previos al estallido, NASDAQ llegó a alcanzar un impresionante incremento del 84%. Un sobrecalentamiento especulativo termina siempre en un drástico aumento de los precios. Una evolución similar a la de NASDAQ en el oro aumentaría el precio del metal por encima de los 3.500 dólares por onza.
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   P: No sería el primer final de una fase alcista. Pensemos en el ejemplo de comienzos de 1980. 
 
   PV: Solo hay que observar la evolución de los precios en las semanas previas a la inversión de la tendencia en el invierno de 1979/1980. El 27 de diciembre de 1979, el precio del oro superó por primera vez la marca de los 500 dólares estadounidenses y llegó a los 508,75. El 21 de enero de 1980, el oro cotizaba en el London Bullion Market a una cifra récord de 850 dólares estadounidenses. Ese mismo día, el mercado de futuros de Nueva York, el COMEX, alcanzó un máximo de 873 dólares estadounidenses en el transcurso de las operaciones comerciales. Este máximo histórico nominal marcó el final de una tendencia alcista de diez años y permaneció imbatido 28 años.
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   P: El oro sigue teniendo un poder de atracción verdaderamente mágico. Pero ¿qué pasa con la plata, un metal noble que también posee un perfil de valor real? 
 
   PV: La plata se beneficia, al igual que el oro, de la pérdida de confianza en las divisas. No es ninguna coincidencia que el precio de la plata haya experimentado una fuerte subida desde agosto de 2010, cuando se anunció la flexibilización monetaria en Estados Unidos. Sin embargo, también presenta limitaciones. La plata se utiliza mucho más que el oro en la industria, por lo que también es más dependiente de la situación coyuntural, como pudimos observar atónitos en septiembre de 2011. Al igual que otras materias primas, la plata también se vio sometida a gran presión debido a las nuevas preocupaciones coyunturales. En cierto modo, la plata también es una apuesta por el boom económico en los países emergentes. Visto desde el lado de la oferta, este metal quizá sea incluso más interesante que el oro, ya que la plata utilizada por la industria se pierde. Al contrario de lo que ocurre con el oro, su reciclaje no compensa debido al bajo precio. Y los bancos centrales no poseen reservas estratégicas de plata. 
 
   P: ¿Cómo se comportan los inversores? 
 
   BF: Para los inversores particulares se trata de un complemento a sus reservas de oro. Debido al bajo precio de la onza, las monedas y los lingotes de plata resultan asequibles si se quiere invertir en cantidades más pequeñas, pasando por alto la carga del impuesto sobre el valor añadido. Sin embargo, la demanda de inversión sigue siendo baja con respecto al oro. Los inversores institucionales encuentran problemas y evitan el mercado porque es mucho más pequeño que el ya de por sí escaso mercado del oro. Por esta razón, la fluctuación de los precios es considerablemente mayor. 
 
   P: ¿Existen riesgos para las personas que tienen oro? Algunos propietarios temen que se imponga la prohibición de poseer oro, que ya se aplicó en otras ocasiones. 
 
   PV: No creo que esto vaya ocurrir en la actualidad. Están pensando en lo que ocurrió en Estados Unidos. El presidente Franklin D. Roosevelt tuvo que hacer frente a la crisis económica mundial a partir de 1929. Prohibió la posesión privada de oro en 1933 y los estadounidenses tuvieron que vender su oro a 26,67 dólares por onza. Dejó de ser posible cambiar monedas y billetes por oro, como se había hecho hasta entonces. Apenas un año después, la paridad del oro se había fijado en 35 dólares por onza. El cambio de dólares por oro solo era posible en las transacciones entre Estados. 
 
   P: En aquel entonces se actuaba con bastante severidad, según los informes. 
 
   PV: Todo aquel que, a pesar de la prohibición, poseyera oro, debía pagar una multa de 10.000 dólares o cumplir una pena de hasta diez años de prisión. Si alguien era sospechoso de ignorar la prohibición, forzaban su caja fuerte del banco. Solo había una razón que justificase tan poca resistencia contra las medidas coercitivas: los límites de exención eran altos. Además, había gran escasez y muchas personas luchaban por sobrevivir. Por eso, por lo general hicieron el cambio voluntariamente. No podían dejar de comer. La mayoría de los pocos ciudadanos acaudalados que poseían oro ya habían sacado el metal del país. 
 
   P: Esa prohibición duró muchos años.
 
   BF: En 1971, el presidente estadounidense Richard Nixon tuvo que revocar el sistema monetario de Bretton Woods con su fijación al oro. Su sucesor, Gerald Ford, volvió a permitir la posesión de este metal entre los particulares en 1974. Y, para completar la exposición, en la historia moderna el oro también ha estado sometido a formas especiales de contribución. Durante la crisis asiática de 1997 y 1998, muchos surcoreanos vendieron o donaron sus joyas de oro para ayudar a rescatar al Estado en dificultades. Sin embargo, hay algo de lo que debemos ser conscientes los inversores en oro: cuando el grueso de la población descubra el oro como divisa alternativa al euro o al dólar, será más probable que se promulgue, como es natural, la prohibición de poseer oro. Aún estamos muy lejos de que se produzca una situación de estas características, puesto que el oro aún no es, ni mucho menos, una inversión muy extendida. 
 
   P: En la actualidad ya no existe ninguna divisa respaldada con oro.
 
   BF: Eso ayudaría a poner límites a los gastos de los políticos, aunque naturalmente la clase política no quiere ser controlada. Sin embargo, en tiempos de crisis se trata de la mejor forma de pago. El mismísimo expresidente de la Reserva Federal estadounidense, Alan Greenspan, lo reconoció en una ocasión: «En casos extremos, nadie aceptará dinero no respaldado, mientras que el oro será siempre admitido y es el medio de pago por excelencia».
 
   P: Existe un gran debate en torno a la forma en que se realizan las inversiones en metales. La cuestión principal es: ¿metal físico o inversiones respaldadas, conocidas también como ETC o ETF? 
 
   BF: La primera opción es siempre el metal físico, esto es, lingotes o monedas. Todo aquel que lo desee puede almacenarlo en el extranjero en un lugar de confianza, es decir, en países en los que se supone que se garantizarán los derechos de propiedad a largo plazo. Los certificados de los bancos solo están vinculados a los precios del metal y reflejan la evolución del valor en una divisa. En ese caso no se tiene ningún derecho sobre el metal, y también hay que hacer frente al riesgo del emisor. Los ETC mencionados, a fin de cuentas, son simplemente bonos, estén asegurados o no frente al riesgo de insolvencia del emisor y contengan o no un derecho de conversión. Como administradores patrimoniales, lo que nosotros queremos es poseer el metal. Es muy sencillo: imagínese que está usted a bordo del Titanic, acaban de chocar contra el iceberg y alguien le propone que elija entre subirse al bote salvavidas o recibir un certificado que le da derecho a subirse a un bote salvavidas que llegará más adelante. ¿Qué elegiría usted?
 
  
 
  


 
 
   
   conclusión
 
    
 
   No existen formas indoloras de salir de la crisis de la deuda, ya que si todos los Estados con un elevado endeudamiento saneasen a la vez sus presupuestos, se produciría una depresión en el nivel mundial. Por eso, los bancos centrales están obligados a mantener los tipos de interés considerablemente por debajo de la tasa de inflación en los próximos años.
 
   El sistema bancario está en ruinas y hay que estabilizarlo, o de lo contrario arrastrará con él a la economía real. Esto puede hacerse mediante nacionalizaciones (parciales) temporales o bien mediante la inyección permanente de dinero barato al sistema bancario por parte de los bancos centrales. Debe contenerse el riesgo moral y aplicarse de nuevo el principio de la responsabilidad. La ira de los ciudadanos va en aumento y ha desencadenado multitud de protestas en todo el mundo. No es casual que se hayan disparado las críticas al capitalismo especialmente en países como Estados Unidos y Reino Unido. La frustración crece: «arriba» y «abajo» están cada vez más separados y es necesario corregir los excesos del sistema financiero. 
 
   En su concepción actual, el euro resulta insostenible, puesto que las diferencias que hay entre los países de la zona del euro son demasiado acentuadas. Una unión de transferencias permanente acabaría con la motivación de los países contribuyentes y aumentaría la frustración de los países receptores por la intromisión de los «donantes». Esto supondría el hundimiento de toda la zona del euro. Sin embargo, en lo que respecta a la unión de transferencias ya se ha superado el punto de no retorno. Los saldos del sistema TARGET son el umbral de un programa permanente de rescate. Las deudas de varios Estados europeos con el Bundesbank y el gobierno alemán siguen creciendo y resulta prácticamente imposible detener las provisiones de liquidez. 
 
   Los bancos centrales tienen que continuar, por suerte o por desgracia, con su política de dinero fácil. Solo es posible reducir la deuda soberana con tipos de interés reales negativos. Incluso China podría verse abocada a tomar este camino para evitar una profunda recesión. El entendimiento de los políticos va mucho más lento que la realidad y solo se producen ajustes importantes bajo la presión de los mercados. Por ello, es muy probable que la clase política no sea capaz de coordinar los procesos de ajuste de los mercados y que estos se desarrollen de forma explosiva. No existe la panacea. 
 
   Es necesario volver a definir el concepto de riesgo. Antes, el riesgo era una magnitud nominal y todos los valores patrimoniales sin fluctuaciones del precio se consideraban automáticamente exentos de riesgo. Los valores clásicos de este tipo eran las cuentas bancarias. Actualmente, por riesgo debe entenderse fundamentalmente el peligro de una pérdida real de capital, lo que significa que ya no existen posibilidades de inversión sin riesgo. 
 
   Antes se consideraba que los bonos del Estado eran una apuesta siempre segura. Actualmente o bien han dejado de ser seguros (como los de Italia o España) o apenas generan intereses. Por eso, al inversor en bonos solo le quedan dos alternativas. 
 
   El Estado es el deudor más peligroso puesto que, mientras las empresas tienen que cumplir con la legislación vigente, el Estado puede modificar las reglas a su favor, como ya ocurrió en Grecia. Por esa misma razón, ya en la Edad Media la familia de financieros alemanes Fugger exigía impuestos más altos a los príncipes que al resto de sus socios comerciales. Así que no es de extrañar que los empréstitos de las principales empresas en algunos países ofrezcan una rentabilidad incluso menor que los bonos del Estado correspondiente. 
 
   Como alternativa, el inversor puede evitar el riesgo del emisor, eligiendo solo bonos del Estado alemanes o títulos de deuda de Estados Unidos. De este modo, renuncia a los intereses y cambia el riesgo del emisor por el riesgo de una pérdida de capital real, ya que la inflación erosiona año tras año una parte del poder adquisitivo de sus empréstitos, que apenas generan intereses. 
 
   Ya no existe un tipo de interés real positivo seguro. Quien quiera mantener su capital, tendrá que correr riesgos. Y el que no quiera, ya los está corriendo. En esta situación, la flexibilidad y la dispersión del riesgo mediante la diversificación siguen siendo los factores fundamentales para una estrategia de inversión prudente. Y también sirven para limitar posibles valoraciones erróneas que un humilde inversor nunca puede descartar.
 
  
 
  
 
  [1] Esta expresión es el título de un libro escrito por el historiador Jordi Nadal. Para más detalle, véase NADAL, J., El fracaso de la Revolución Industrial en España, 1814-1913, Editorial Crítica, Barcelona, 2009.
 
  [2] Recogida en CAMERON, R., Historia Económica Mundial: desde el Paleolítico hasta el presente, Alianza Editorial, Madrid, 2005.
 
  [3] Para un nivel mayor de detalle, véase VELARDE, J., Tres sucesivos dirigentes políticos conservadores y la economía, Fundación Universitaria Española, Madrid, 2011; y, del mismo autor, Cien años de economía española, Editorial Encuentro, Madrid, 2010.
 
  [4] LTRO son las siglas de Long-Term Refinancing Operation.
 
  [5] SMP son las siglas de Securities Market Programme.
 
  [6] OMT son las siglas de Outright Monetary Transactions.
 
  [7] REINHART, C.M. y ROGOFF, K.S., This Time is Different, Princeton University Press, 2009 [Trad. esp.: Esta vez es distinto, Fondo de Cultura Económica de España, 2011). 
 
  [8] «Grecia es el único ejemplo conocido de un país que lleva inmerso en la bancarrota desde el momento de su nacimiento. Si Francia o Inglaterra se viesen en esta situación durante un solo año presenciaríamos horribles catástrofes. Grecia lleva ya viviendo veinte años en paz con el Estado en quiebra. Las potencias protectoras de Grecia tuvieron finalmente que garantizar la solvencia del país para que pudiese negociar un préstamo en el extranjero. Los fondos obtenidos mediante este préstamo fueron derrochados por el Gobierno sin ningún tipo de utilidad para el país, y una vez agotado el dinero las potencias garantes se hicieron cargo de los intereses por pura benevolencia, pues Grecia no podía pagarlos. Hoy en día, el país ha renunciado a toda esperanza de poder devolver los créditos. De todas formas, aunque las tres potencias protectoras siguieran pagando eternamente por Grecia, el país no se encontraría en una situación mucho mejor. Sus gastos aún no están cubiertos por sus ingresos», ABOUT, E., La Grèce contemporaine, París, 1858, pp. 297 ss.
 
  [*] Rentenmark.
 
  [**] Reichsmark.
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Colombia 1819 362 7

Costa Rica 1821 382 9

Repibliza Dominicana 1815 290 7

Ecuador 1850 552 9

El salvador 1521 26, 5

Guetemala 1821 344 7

Honduras 1821 610 3

México 1 s 8

Nicaragua 181 =, 6

Panamé 1973 27,9 3

Paraguay 1811 25,0 6

Pert 1821 03 5

Uruguay 811 123 8

Venezucla 1550 EX) 0

América del Norte

Canadd 1857 0 o

EEUU. 1783 0 0

Oceania

Australia 1901 0 0

Nueva Zelanda 1993 0 0

" Los calulos de los paises que se independizaron antes de 1800 corresponden al
periodo 1800-2006.

Fuentes: Calculos delos aucres, Standard and Poor’s, Purcell y Kaufmanr (1993)
Reinhard, Rogoff y Savastano (2003, y de las fuentes citadas en estas.

Fuente: Carmen M. Reinhart/ Kenneth S Rogoff, Esta vez e distinto (This time is
different) (20091
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1LUSTRACION 5
CIEN BILLONES DE DOLARES DE ZIMBABUE
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TLUSTRACION 24
LA COMPETITIVIDAD SE DISTANCIA CADA VEZ MAS:

COSTES NOMINALES POR UNIDAD SALARIAL
EN VARIOS PAISES DE EUROPA

140
135
130
125
120
115
110
105
100

%5

1]
008 2009 2010 2011 2012

T T ——T—T—T—
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Alemania recia
Espafia

Ftrite: EAIostat:





images/00030.jpeg
TLUSTRACION 23

TIPO DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR ESTADOUNIDENSE
DESDE LA CREACION DEL EURO
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Fuente: Wikipedia
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TLUSTRACION 25
SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS EN PORCENTAJE DEL PIB
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, diciembre de 2011
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RESPONSABILIDAD DE LOS PAISES DE LA UE

Proporcidn

de responsabilidad

en la zona del euro Claves de capital
Paises de la zona euro (%) del BCE (%)
Alemania 18,94
Francia 14,22
Italia 12,50
530
Holanda 5,99
Bélgica 243
Grecia 196
Austria 194
Portugal 175
Finlandia 125
Trlanda 111
Eslovaquia 0,69
Eslovenia 047 i 033
Estonia 026 015
Luxemburgo 025 017
Chipre 020 014
Malta 0,09 0,06

Fuera de la zona del euro

Fuente: Banco Central Europeo, diciembre de 2011
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TLUSTRACION 26
FRANK SCHAFFLER, DIPUTADO DEL PARTIDO DEMOCRATICO
LIBERAL (FDP), ESTUVO DESDE EL PRINCIPIO EN CONTRA
DEL RESCATE A GRECIA, UN MARGINADO EN EL ARCO POLITICO

Fuente: <www irank-schaeffler de>/studio kohlmeier
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IrusTrACION 28
DEUDA SOBERANA QUE VENCE EN EL ANO 2012
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Fuente: Bloomberg, 30 de diciembre de 2011
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SALDOS DE TARGET2 EN LA ZONA DEL EURO
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Fuente: Bancos centrales nacionales, datos de octubre o noviembre de 2011.
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TLUSTRACION 22
COMPRA DE BONOS DEL ESTADO POR EL BANCO CENTRAL
FEUROPEO. COMPRAS ACUMULADAS DE GRECTA, PORTUGAL,
IRLANDA, ITALIA Y ESPANA

]

Miles de millones de euros

Fuente: Banco Central Europeo, Flossbach von Storch, datos correspondientes a
enero de 2012.
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lrustracion 21
EL PRESIDENTE DE LA RESERVA FEDERAL ESTADOUNIDENSE,
BEN BERNANKE, CARACTERIZADO COMO «HELICOPTER-BEN>,
ARROJANDO BILLETES DESDE EL AIRE

Fuente: Elaboracién propia.
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Fuente: direktanlage.at AG.
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EE.UU.: ALTA TASA DE DESEMPLEO Y POCA OCUPACION
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Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos,
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PROYECCION DEL PAGO DE LOS INTERESES
COMO TANTO POR CIENTO DEL PIB
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TrustrRACION 16
HISTORIA DE LA DEUDA PUBLICA DE ESTADOS UNIDOS
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Fuente: Ministerio de Hacienda de EE.UU.
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LAS PERMUTAS POR INCUMPLIMIENTO CREDITICIO (CDS)
SE CONVIERTEN EN OBJETO DE ESPECULACION:

VOLUMEN CONTRACTUAL PENDIENTE DE CDS EN MILES
DE MILLONES DE DOLARES ESTADOUNIDENSES DESDE 2001
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Fuente: International Swaps and Derivatives Association, Securities Industry and
Financial Markets Association, 30 de diciembre de 2011
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TLustrRaACION 18
EL COLAPSO DEL IKB EXPUSO A LA LUZ PUBLICA
LAS NEGLIGENCIAS DEL CONSFJO DE ADMINISTRACION
DE SU MATRIZ, EL KFW. EL PRESIDENTE DEL CONSEJO
DE ADMINISTRACION ERA PEER STEINBRUCK

Fusiter istodkpliotoscom
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lrustracion 20
EL BALANCE DE LA RESERVA FEDERAL ESTADOUNIDENSE
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Fuente: Reserva Federal, situacién a 25 de enero de 2012.
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CODIGOS DE CALIFICACION DE STANDARD & POOR'S,

MOODY’S Y FITCH

SePritch Categoria del riesgo

Aaa AAA Maxima solvencia, minimo riesgo “Alte calidad
deimpaga

Aal AA- Alta solvencia. riesgo de impago
muy bajo

A2 AA
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Al A+ Solvencia por encima de le media,
rizsge de impago ligeramente mids
elevada si se modifican datos
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A2 A
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Baal BBE+  Solveaciamecia, mayor probailidad
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Fuente: <htsp://wwwleltzinsen.org/ratingtabelle herl>.
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CREDITOS INMOBILIARIOS A CAMBIO DE NADA. SIN CAPITAL
PROPIO, ESTUDIO DF SOLVENCIA NI RESPONSABILIDAD PERSONAL
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Fuente: Flossbach von Storch.
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TLusTRACION 11

RIESGO MORAL II: CUANDO LA CLASE POLITICA Y LOS BANCOS
SE FUNDEN EN UNA AGLUTINACION DE RESPONSABILIDAD
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Fuente: Flossbach von Storch, Informe semestral 2011
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ILusTRACION 14

PRECIO DE LA VIVIENDA EN LAS GRANDES CIUDADES
DE ESTADOS UNIDOS
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Fuente: Bloomberg, Credit Suisse/IDC.
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IrusTrACION 13

QUIEBRAS BANCARIAS EN ESTADOS UNIDOS DESDE 1980

Euente: EDIC.
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TLUSTRACION 34

LAS CARGAS AUMENTAN RAPIDAMENTE:
DEUDA PUBLICA EN PORCENTAJE DEL PIB.
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Fuente: Eurostat, Fondo Monetario Internacional, Flossbach von Storch, diciembre
de 2011.
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RASCACIELOS DE REALIA

Fuente: Philipp Vorndran.
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TLUSTRACION 35

ITALIA SOBRE LOS PASOS DE GRECIA:
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD DE LOS BONOS DEL ESTADO
GRIEGOS E ITALIANOS A DIEZ ANOS CON DESFASE TEMPORAL
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Fuente: Flossbach von Storch, Bloomberg, 31 de diciembre de 2011,
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UNA PREVISION REALISTA PARA EL PRESUPUESTO PUBLICO
ITALIANO: ESTIMACIONES DE FLOSSBACH VON STORCH

Presupuesto piiblico de lialia
(prevision de Flossbach von

storch] 2009 2010 2011 2012 2013 2014
(1) Ingresos 7157 7223 7380 7470 7630 7780
(2) Gastos 771 7234 7231 7130 720 7310
EmEERnaE
L EREERE
Deuda piblica

(porcentaje del PIB) 116% 119% 121% 124% 126% 126%
Suposiciones:

Crecimiento nominal del PIB  —  1,9%  22% 00% 10% 20%
PIB 1520 1549 1582 1582 1598 1630

Fuente: Flossbach von Storch.
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ESTIMACIONES DEL GOBIERNO ITALIANO
PARA FL PRESUPUESTO NACIONAL

Presupuesto piiblico de Italia
(prevision oficial) 2009 2010 2011 2012 2013 2014

(1) Ingresos 7157 7223 7380 7772 7985 8186
(2) Gastos 7271 7234 7231 7167 7094 7215

(4) Gastos en intereses 704 702 766 858 908 943

(6) Nivel de deuda 1764 1843 1908 1933 1935 1932

Deuda piblica

(porcentaje del PIB) 116% 119% 121% 121% 119% 116%
Suposiciones:

Crecimiento nominal del PIB  —  19%  22% 10% 20% 20%
PIB 1520 1549 1582 1598 1630 1663

Fuente: Ministerio de Finanzas de ltalia, presupuesto del Estado incluidas partidas
sociales, septiembre de 2011.
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GRADO DE PERCEPCION DE LA POBLACION
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Fuente; Flossbach von Storch, diciembre de 2011.
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ILusTRACION 37
ANGELA MERKEL Y SU MINISTRO DE FINANZAS, PEER STEINBRUCK,
EN LA FAMOSA RUEDA DE PRENSA DEL 5 DE OCTUBRE DE 2008.
EVITARON UNA AVALANCHA SOBRE LOS BANCOS
GARANTIZANDO LOS DEPOSITOS

Euente: istockphoto.com.
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PRESENCIA DE LA CORRUPCION EN DISTINTOS PAISES:
LAS MENORES VALORACIONES INDICAN
MAYORES NIVFLES DF CORRUPCION

Paic Valoracivn Posicidis
Nueva Zelanda 95 1
Singapur 92 5
Australia 88 8
Suiza 88 8
Canadi 87 10
Lusemburgo 85 n
84 12
5 14
8 14
78 16
Reino Unido 78 16
Bélgica 75 19
Trlanda 75 1
Estedos Unidos 71 24
Francia 7 2
Espafia 62 31
Taiwin 61 32
Corea del Sur 54 43
Italia 39 69
Brasil 38 73
China 358 75
) (N [
Somalia 1 182

Fuente: Transparenci Internaciorial,





images/00041.jpeg
ILuSTRACION 30
«A VER QUE PASA CON ESTA PALANCA»

Fuente: Mechanic’s Magazine, Knight & Lacey, Londres, 1824.
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TLUSTRACION 31

GRECIA EN LA FRANJA MORTAL: CARGA DE LOS INTERESES
EN PORCENTAJE DE LOS INGRESOS FISCALES
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Fuente: Flossbach von Storch, Ministerio de Finanzas de Grecia.
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TLUSTRACION 32

LOS TIPOS DE INTERES REFLEJAN LOS RIESGOS:
RENTABILIDAD DE 1LOS BONOS DEL ESTADO A DIEZ ANOS
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Fuente: Bloomberg, Datastream, Clariden Leu/IDC.





images/00047.jpeg
g

/8
r

Fuente: Michal Hladik,
eu2009.cz






images/00039.jpeg
Fuente: istockphoto.com





images/00038.jpeg
TLUSTRACION 29
INCREMENTO DE LA DEUDA EN GRECIA.

EVOLUCION DEL SALDO PRESUPUESTARIO GRIEGO,
'VALORES ACUMULADOS PARA EL. GOBIERNO CENTRAL
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Fuente: Ministerio de Finanzas de Grecia, Flossbach von Storch, agosto de 2011.






