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El ahorro ilusorio

A una sociedad propensa al ahorro, abundancia de dinero, le corresponden tipos de interés bajos y viceversa.
¢Coémo ha sido posible el caso contrario? La respuesta la tienen los politicos: apretando el botén de la maquina
de imprimir moneda
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medio de pago y
como depdsito de valor, se supone que a la par, estd saltando por los aires. ¢Por qué? Contéstese usted
mismo. La expansién monetaria, la incontinencia emisora de los Bancos Centrales europeos y de la Resena
Federal no parece tener fin. Ha sido una estrategia excelente para disimular el fracaso politico de los
Pantagruélicos Estados del Bienestar (Francia, Alemania e Italia, basicamente), en el caso de Europa y
excelente, a su vez, para financiar una guerra en solitario, Irak, en el caso de Estados Unidos -en los afios
venideros la izquierda se acordarda mas de una vez de su responsabilidad en la contracciéon econémicay
financiera que se avista. La expedicion de papel desenfrenada, la expansién monetaria, ha supuesto un buen
«monte», naturalmente, durante un rato, lo que dura la evacuacion, ahora sobreviene lo que es topico en este
tipo de situaciones, el dolor, la fiebre, las nduseas y el vmito. Llegan tiempos de contricién que como es
l6gico se llevaran por delante mas de un cliché econémico y el méas sobresaliente, el del Estado como
balsamo de fierabras para politicos desinformados. A una sociedad propensa al ahorro, abundancia de dinero,
le corresponde tipos de interés bajos y viceversa. ¢Cémo ha sido posible el caso contrario? La respuesta la
tienen los politicos y los dizquesabios de la cosa macroeconémica: apretando el botén, je, de la maquina de
imprimir moneda. Resultado: depreciacion trepidante del poder adquisitivo del euro y del délar. El pueblo adulto
no colecciona cromos. Los datos Las evidencias y datos de la economia real estan ahi: entre el 7 de Agosto y
el 7 de noviembre de 2007, {90 dias!, el petréleo se ha encarecido un 40% en doélares y un 31,7% en euros,
que el oro se ha encarecido un 25,7% en délares y un 19% en euros, el trigo un 14% en délares y un 7,2 % en
euros. Y, por si fuera poco, a nivel mas doméstico, el desequilibrio de la economia espafiola, y no se avizora
que pueda atenuarse mas bien al contrario, se agudiza con nuestra exigua competitividad, que se refleja en un
diferencial de coste laboral unitario y con nuestra tasa de inflacion. ¢Quién ha dicho que el IPC acumulado es
del 4,1%7? EI INE. ¢Es cierto dicho IPC? No. Es un palindromo. Del derecho o del revés, lo Unico que se lee es
mentira. ¢Los propietarios de materias primas y de bienes béasicos de cualquier tipo, también los
manufactureros, ha comprendido subitamente, que sus productos valian el doble?, ¢eran tontos de rigor hasta
el 7 de agosto? No. Ocurre, lean en mis labios, que los adultos no coleccionan cromos. Nadie, en sus
cabales, conserva su patrimonio en saldos liquidos de ddlares o euros y los que acumularon en ladrillos ain
frescos, se enfrentan a una situacion insolita. EI mercado mundial ha sufrido una inundacion inusitada de
dolares y euros desde hace siete afios. La expansion monetaria, expansion irracional, ha sido la responsable
principal, l6gicamente, de la expansion del crédito. Lo que ha creado un aluvién de crédito de pésima calidad y
las mil y una modalidad de deuda, estructurada, sin estructurar, colaterizada, amebosa, bacteriana o virica,
sobre activos inmobiliarios de muy dificil calificacion. Con la titularizacién se ha dado rienda suelta a la fantasia
financiera; la diarrea/burbuja monetaria, activada por una clase politica infantilizada y un sistema financiero que
la ha utilizado como un psicotrépico, ha estallado. ¢Son las entidades emisoras, de verdad, auténomas e
independientes? No. Es otra de las fantasias del actual sistema. Dependen de la clase politica. ¢Son las
entidades financieras responsables en su totalidad de la gestién del ahorro de la gente? Buena pregunta.
Comentando el caso espafiol, el Deustche Bank emitié hace meses su sentencia mas sonada: living la vida
loca. El fastuoso mundo de la deuda estructurada contra activos que van a depreciarse entre un 15y 20%,
quién sabe, es un misil contra los balances financieros que corta el aire con un zumbido inquietante. La clase
politica, utilizando a los jefes de las entidades emisoras, han creado el exceso de liquidez y ahora, con el
dafio hecho, se convierten, toquen madera, en prestamistas de Ultimo recurso, hay que ver, en ayuda del
corazon del sistema financiero. Se parece mucho a la martingala japonesa de triste recuerdo, pero con mayor
rasgo de estulticia, y que se llewo por delante, de cuajo, hagan memoria, el sistema financiero japonés. El
mundo occidental, y sobre todas las cosas, su desconcertada clase politica, necesita repensar sus fantasias
de arquitectura financiera sobre la economia. La expansion monetaria ha inducido una expansion crediticia que
se ha filtrado por todos los poros del sistema y particularmente, en Espafia, por el sector inmobiliario. El
crédito facil elevaba la demanda que inducia la elevacién de los precios que propiciaba unas hipotecas mas
jugosas para el sistema financiero. Las politicas de elevacion de la demanda mediante la inundacién de dinero
acaban siempre del mismo modo: como el rosario de la aurora. No hay novedad. Se sabe desde hace siglos
(Juan de Mariana dixit). Normas contables Nos enfrentamos todos, y no soélo el sistema financiero, a la
proliferacién de defaults y a unas normas contables que, para evitar mayor dafio, obligan a colocar en activos
de Niwvel 3 todos aquellos que presenten dificultades para ser valorados, exactamente lo que le pasa a los
bienes inmuebles para los que no existe demanda. ¢Qué ocurriria si el sistema financiero regional, el de las
Cajas de Ahorro, por ejemplo, ajustaran sus balances en el parte del activo, sus créditos hipotecarios,
reubicandolos de acuerdo con la norma contable que es de aplicacién? Por si fuera poco, de la mano de la
titularizacion, los mercados financieros se han welto menos transparentes. Esta opacidad significa que nadie
sabe quién tiene qué, lo que debilita la confianza. No sorprende entonces que los protagonistas de los defaults
mas graves, consistentes y profundos, sean las propias entidades financieras. La desconfianza entre ellas es
tan sewera y atroz que se niegan el pany la sal en el interbancario. La juerga inmobiliaria financiera no parecia
tener fin. Pues lo tiene. No me gustaria estar del otro lado del balance, del lado de los gestores que tienen que
dar cuenta de la explotacién de las entidades financieras regionales. Tampoco me gusta estar del lado del
impositor. Estoy incomodo y con mucha razén. Cuando mas me zambullo en el apunte contable menos se
aminora mi desazon. Las finanzas si importan. Ya lo creo. Como sefialo White: «el ahorro asociado con
aumento de riqueza ilusoria es un ahorro ilusorio» (accesible en http://www.bis.org/speeches/sp060830.htm).
¢A Vd. no le preocupa? En Espafia los créditos subprime estan emboscados entre los primes. A los bonos y



a la deuda estructurada de mil formas, repartidas entre entidades financieras y entre ahorradores, la palidez
con hipotension es su sintoma mas visible. En estos momentos casi todo hiede a subprime, el adjetivo de la
crisis. ¢Fusionar la Piedad?.Ya saben la respuesta: si 0 si. 1397124194
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