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			A mi nieto Gabriel, 

		    que lucha por un mundo mas justo

		

	


	
		
			Introducción

			Tiempos borrascosos, luces de esperanza

			 

			 

			 

			 

			El curso de nuestras vidas ha sido perturbado en los últimos años por una profunda crisis económica y social que ha inducido una crisis política. El libro que tiene en sus manos recoge una serie de artículos sobre estos temas publicados en La Vanguardia, en mi columna periódica Observatorio global, entre 2008 y 2015. Son textos escritos al hilo de los acontecimientos pero que proponen un análisis de lo observado y lo sitúan en la dinámica de crisis y cambio de Europa y España en esta década. La organización del volumen es temática. Dentro de cada tema se sigue un orden cronológico, aunque con la flexibilidad requerida para engarzar los textos en torno a un argumento. No son crónicas periodísticas, son ensayos que pretenden tener una unidad conceptual e interpretativa. Intentan aportar, según reza el título, una mirada crítica. Crítica desde el punto de vista de lo que les ocurre a las personas, sin alinearse con instituciones, intereses, partidos o ideologías, poniendo en práctica mi absoluta libertad intelectual. Claro que no es una observación neutral. ¿Cómo podría serlo ante tanta inequidad, abuso, manipulación, opresión y humillación que han caracterizado la práctica de las instituciones y organizaciones dominantes de nuestras sociedades en estos tiempos de crisis? Son textos razonablemente indignados, cuyo interés sólo el lector puede evaluar. Indignados desde luego, porque no hay derecho a lo que han hecho, y siguen haciendo, muchos de aquellos que son elegidos y pagados por los ciudadanos o aquellos a quienes confiamos nuestro dinero. Pero el objetivo de estos ensayos es ayudar a comprender los distintos elementos de estas crisis a través de una distancia analítica y de la aportación de datos relevantes para la interpretación propuesta en cada caso. 

			 

			Ahora bien, son textos situados en momentos concretos, son a la vez relato y análisis. Por consiguiente para cada artículo está señalada su fecha de publicación de modo que el lector pueda observar la secuencia de los acontecimientos descritos y la evolución de mi propia interpretación conforme nuevos hechos modificaban mi comprensión de la crisis. Por eso los textos han sido respetados en su integridad con respecto a su publicación original. No he modificado lo que estaba escrito para reconstruir artificialmente su coherencia desde la perspectiva actual. Sin embargo, en mi percepción personal existe una cierta coherencia de los argumentos expuestos a lo largo de todo este periodo en que se han transformado profundamente la economía y la política de España y de Europa. Lo más destacado es que se quebró un modelo de capitalismo financiero especulativo al tiempo que los sistemas políticos han experimentado una profunda crisis de legitimidad que ha alcanzado de lleno a las instituciones de la Unión Europea. Nuevos movimientos sociales en red han contribuido a un debate público a partir del cual están surgiendo nuevos actores políticos con nuevos proyectos de articulación entre política económica y necesidades de la sociedad. De ahí el énfasis en las luces de esperanza que surgen en medio de las borrascas de esta dura década. Las crisis documentadas en este libro conllevan la necesidad de un cambio, un cambio cultural, económico y político. Y los actores fundamentales de ese cambio son y serán las personas. Personas como usted. El proyecto subyacente a este libro es contribuir a esclarecer las causas de las crisis que vivimos y las opciones para superarlas. Usted, y sus co-lectores, juzgarán en último término la utilidad de este esfuerzo investigador que intenta aunar emoción y razón
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			Capítulo 1

			Metamorfosis de la crisis económica del 2008 al 2015

			 

			 

			 

			 

			La crisis (1)

			Vivimos la crisis más profunda de la economía mundial desde 1929. Es una crisis financiera relacionada con una crisis del mercado inmobiliario. Tiene su epicentro en Estados Unidos pero se difunde mundialmente mediante la interdependencia de los mercados financieros globales. Sus raíces están en la desregulación de las instituciones financieras que fue acelerándose desde 1987. Surgió un nuevo sistema financiero que aprovechó las tecnologías de información y comunicación y la liberalización económica para innovar sus productos y generar una expansión sin precedentes de los mercados de capital. Se afanó en transformar cualquier valor, actual o potencial, en activos financieros, rentabilizando tanto el tiempo (mercados de futuros) como la incertidumbre (mercados de opciones) y procediendo a la titularización financiera (securitization) de cualquier tipo de bienes y servicios, activos y pasivos financieros y de las propias transacciones financieras. Así, uno de los mecanismos más perniciosos en la crisis actual es la compraventa de valores a corto plazo, una práctica especulativa en la que se opera sin cobertura alguna de capital (naked short selling). Un ejemplo de desregulación financiera son los fondos de cobertura (hedge funds) que escapan a cualquier control y administran inversiones de grandes capitales en operaciones de alto riesgo. Son sobre todo compañías de seguros y fondos de pensiones quienes invierten en estos fondos frecuentemente localizados en paraísos fiscales. Pero el cambio más profundo es la generalización de los derivados financieros, productos sintéticos que integran distintos tipos de activos de distintos orígenes y se mezclan en un producto nuevo cuya cotización depende de múltiples factores distribuidos globalmente. La complejidad de estos productos hace imposible su identificación, por lo cual desaparece la transparencia financiera, base de una contabilidad rigurosa capaz de informar a los inversores. En algunos productos se mezclan valores sólidos con lo que en la jerga bancaria española se llaman chicharros o valores basura. En último término, el ahorro mundial (el suyo también) está en manos de gestores financieros apenas regulados que operan en la oscuridad contable mediante mecanismos cada vez más desligados de la economía y de la auditoría. Cierto que en una época de alto crecimiento de la productividad, hace una década, el dinamismo de los mercados financieros permitió una expansión económica global que creó empleo y demanda, incorporando a la economía mundial a grandes economías emergentes y ampliando la base del capitalismo. Así, entre 1950 y 1980 por cada dólar generado por el crecimiento económico en la OCDE, se crearon 1,5 dólares de crédito. En el 2007 la proporción era de 1 a 4,5. Pero el precio pagado por ese aumento de liquidez para empresas y hogares ha sido el endeudamiento masivo y la inseguridad financiera. La titularización financiera representó un 70% del aumento de los mercados de deuda entre el 2000 y el 2007. Era un ejercicio de alto riesgo. Y se rompió por el punto más débil: la burbuja inmobiliaria. Cuando la gente tiene algo de dinero (o lo puede conseguir fácilmente) piensa primero en comprar una casa. Y como las financieras hacen tanto más dinero cuanto más dinero venden relajaron los controles de sus hipotecas aprovechando su libertad. Así surgieron las hipotecas basura (subprime) que se hicieron impagables para cientos de miles de familias que arriesgaron más de lo que podían. Como el mercado inmobiliario se hundió, el valor de las casas que los bancos usaban como garantía de préstamos no pudo compensar las pérdidas, poniendo en peligro las instituciones poseedoras de hipotecas. En Estados Unidos, Fannie Mae y Freddie Mac, los bancos hipotecarios con garantía federal, no pudieron absorber la deuda con sus propios fondos y tuvieron que ser nacionalizados. Además esos activos inmobiliarios devaluados servían de garantía para los valores de fondos de inversión, que vieron cómo se rebajaba su cotización. Los inversores, con razón temerosos de la seguridad de su dinero, lo desviaron hacia bonos del Tesoro garantizados a plazo fijo o al oro y otros activos típicos de tiempos inciertos. Lo cual sustrajo una enorme masa de capital a los bancos de inversión que ya estaban inmersos en una vorágine de inversiones no garantizadas mediante fondos que ni ellos mismos sabían de dónde salían o dónde estaban. Y es que el conjunto del sistema estaba basado en el principio de hacer girar la inversión cada vez más deprisa, expandiendo el mercado a base de inyectar dinero y recogiendo los frutos de esa expansión a través de la transformación inmediata de beneficios y ahorros en activos financieros. A partir del momento en que se genera incertidumbre se quiebra la base del sistema financiero. Y cuanto más alto volaba un banco más dura fue la caída, por la dimensión de su descubierto. Así han ido cayendo los cinco grandes bancos de inversión del mundo (todos estadounidenses) y aunque algunos, como Goldman Sachs, han sido rescatados por el Gobierno y los inversores, sólo sobreviven como bancos de depósito. Se acabó pues, aunque el proceso aún está en curso, la gran banca de inversión que había caracterizado la globalización financiera de nuestro tiempo. La falta de regulación permitió también a las aseguradoras, empezando por el gigante mundial AIG, especular con los fondos de sus asegurados, llegando al borde de la bancarrota cuando su capital propio sólo cubrió una pequeña parte de sus obligaciones. Si ni siquiera se puede estar seguro de los que aseguran, la desconfianza se generaliza. Por eso el Gobierno estadounidense refinanció AIG, porque su caída hubiera tenido consecuencias trágicas. Pero la tragedia sigue acechando. Porque si la incertidumbre continúa, nadie invierte y nadie presta. Y sin dinero, las empresas reducen actividad, aumenta el paro, cae la demanda y la espiral recesiva se convierte en torbellino destructor de economía y vidas. De eso hablan en Washington, mientras algunos intentan irse de rositas lejos de lo que provocaron y otros medran con los despojos.

			27 de septiembre de 2008

			 

			La crisis (2)

			En medio del torbellino financiero global, ¿es España diferente? Sólo en parte. Es cierto que nuestro sistema financiero esta saneado y regulado en la medida de lo posible, como se repite en medios oficiales con la intención de no sembrar incertidumbre que pudiera desestabilizar las instituciones de depósito provocando una crisis derivada de la psicología colectiva de crisis. Por otro lado, como los mercados financieros son globales e interdependientes no puede evitarse el contagio de un país por la presencia en sus bancos de activos tóxicos, es decir títulos financieros sin respaldo real y que son pasivo más que activo en las cuentas de las entidades financieras. Si los gobiernos han tenido que intervenir en Alemania para salvar a Hypo, el mayor banco hipotecario del país, en el Benelux para rescatar a la gigantesca Fortis, en Francia para nacionalizar Dexia mientras se preparan para reflotar la legendaria Caisse d’Epargne, en Inglaterra para evitar la quiebra de bancos hipotecarios como el Bradford & Bingley, en Italia para proteger a Unicredit, todo ello con la Comisión Europea presta para intervenir en el conjunto del sistema bancario de la Unión... ¿por qué no aquí? Sobre todo teniendo en cuenta que la protección de los depósitos de los ahorradores españoles es la más baja de Europa (se sitúa en el mínimo establecido por la Unión Europea, 20.000 euros por titular de cuenta y entidad, en contraste con 70.000 en Francia, 63.000 en el Reino Unido o 175.000 en Estados Unidos en la propuesta actual, que incrementó los 60.000 euros que había anteriormente). En realidad, los argumentos tranquilizadores son sólidos. El fondo español de garantías de depósitos es el mejor provisto de Europa, la vigilancia del Banco de España ha obligado a los bancos a mantener una liquidez razonable desde hace tiempo y los precedentes históricos tales como Banesto o Banca Catalana muestran la capacidad de la intervención preventiva del Estado antes de que los depósitos corran peligro. Al menos en ausencia de una crisis generalizada con reacciones en cadena de quiebras no absorbidas por el Estado en Estados Unidos y en Europa. Por eso es tan importante la aprobación por el Congreso de Estados Unidos del plan de rescate (una vez reformado para que no sea un festín de banqueros a costa del contribuyente) para calmar a los mercados y frenar la caída de los valores bursátiles. Pero si una quiebra de parte del sistema financiero semejante a la que ha ocurrido en Estados Unidos es poco probable, las consecuencias de la crisis para la economía española son graves y profundas. Porque si los bancos no tienen grandes problemas de solvencia, sí tienen problemas de liquidez. Y es que nuestro sistema financiero depende del crédito exterior para financiar a las familias y empresas, sobre todo pymes. En la medida en que en el mercado global se ha ido cerrando el grifo del crédito fácil, nuestras entidades financieras han tenido que reducir sus préstamos en el último año. De ahí la restricción de la actividad hipotecaria (caída anual de un 47%) y por consiguiente la crisis inmobiliaria que está en el origen del estancamiento económico. Un altísimo nivel de paro y los elevados tipos de interés se traducen en un aumento de la morosidad que presiona a las entidades financieras agravando sus dificultades de tesorería. Es decir: el sistema esta saneado y regulado, pero es cada vez menos capaz de proporcionar capital a la economía. Sin capital no hay inversión, no hay empleo y no hay crecimiento de la demanda. 

			La recesión en que ya estamos metidos supone la quiebra de un modelo de crecimiento que hace tiempo califique de inestable. Un modelo caracterizado por un alto crecimiento económico con bajo o nulo crecimiento de la productividad (exceptuando algunos sectores dinámicos como las finanzas o las telecomunicaciones). La economía española de la última década ha crecido a partir de tres factores básicos interrelacionados: el crecimiento del empleo, alimentado por la inmigración; el crecimiento del sector inmobiliario y de la construcción; y el crecimiento del turismo.

			La inmigración ha sido un factor clave no sólo por proporcionar mano de obra abundante y barata sino también porque un inmigrante, al instalarse en el país, genera una importante demanda. El empleo creció sustancialmente en sectores de servicios y de construcción de baja productividad y escasa cualificación. De modo que, cuando se para el financiamiento del sector inmobiliario y se reduce empleo en un contexto de estancamiento del turismo como consecuencia del bajo crecimiento del entorno europeo, apenas quedan resortes para reactivar la economía española, salvo la inversión pública. Más aún cuando los sectores manufactureros tradicionales (sobre todo el automóvil) acentúan su crisis, tanto por caída de la demanda derivada en parte del precio de la gasolina y en parte de la restricción del crédito, como por factores estructurales que hacen cada vez más difícil el mantenimiento en España de cadenas de montaje en serie. Sin un sistema de innovación eficaz, sin una suficiente capacidad instalada de desarrollo tecnológico y de servicios avanzados de procesamiento de información y con un bajo nivel de educación en la fuerza de trabajo, el antiguo modelo de crecimiento español ha entrado en crisis probablemente irreversible al secarse las fuentes de crédito fácil con tipos de interés real negativos y por tanto la economía de la demanda en que nos habíamos montado. Así, no corre peligro nuestro sistema financiero que se ha replegado en orden. Lo que esta agotándose es la bonanza de que disfrutábamos vendiendo nuestra calidad de vida, poniéndole cemento encima, importando trabajadores y montándonos en la lógica del endéudate y vive que son dos días. La economía, aun en recesión, tal vez pueda resistir el choque. Pero la sociedad puede digerir mal el duro despertar a la regla fundamental de la economía: sin productividad y competitividad no se crea ni riqueza ni empleo. Se acabó la fiesta. Tendremos que trabajar como chinos y además para los chinos, que son los únicos que pueden invertir. 

			4 de octubre de 2008

			 

			La crisis (y 3)

			La intervención de los gobiernos europeos en el sistema financiero ha ido más lejos que el plan de rescate en Estados Unidos. En lugar de absorber activos devaluados, han capitalizado a los bancos. En algunos casos como el español garantizando una línea de crédito, y en otros, como el inglés, procediendo a una nacionalización parcial de los mismos. Estados Unidos también ha optado finalmente por financiar a los grandes bancos para que sigan prestando y se evite la parálisis económica. Los mercados han reaccionado positivamente pero no están estabilizados ni mucho menos, porque la economía productiva está acusando la contracción de la demanda, el paro aumenta y las acciones de empresas inmobiliarias, tecnológicas o del automóvil siguen cayendo. Parte de los activos que compran los gobiernos han perdido valor y la nacionalización total o parcial de un banco significa enjuagar las pérdidas con el dinero de los contribuyentes, que es limitado. Por tanto, se recurre a emitir bonos, incrementando la deuda a niveles probablemente insostenibles. La esperanza, siguiendo el ejemplo sueco de 1990, es revalorizar los activos financieros y con su venta futura recuperar parte del dinero. La cuestión que se plantea es la transparencia de la operación. Nadie sabe quién tiene qué dada la interpenetración de inversiones en el mercado global. Y también falta transparencia en la intervención de los gobiernos con nuestro dinero. En Estados Unidos tuvieron que crear un comité de seguimiento para conseguir el acuerdo del Congreso. En Europa, hay una pasividad asombrosa de la ciudadanía que deja hacer sin entender qué pasa. Cuando alguien pregunta se le amenaza con males mayores si no se salvan los bancos. Porque en último término ¿por qué tendríamos que seguir confiando en aquellas instituciones financieras que no han cumplido su función de asegurar nuestros ahorros y proporcionar capital a las empresas porque dieron prioridad a sus propias ganancias? Si hay que nacionalizar bancos, ¿por qué no hacerlos funcionar de forma distinta en lugar de reflotarlos para que vuelvan a las andadas?

			Este es el problema de fondo. El tipo de capitalismo en el que vivíamos desde hace tres décadas, construido en torno a un mercado financiero global desregulado, ha entrado en crisis irreversible Y la construcción de un sistema que lo sustituya es incierta porque no se había pensado en serio, a pesar de las advertencias de expertos como George Soros o Warren Buffet, que calificó los nuevos instrumentos de titularización como “armas financieras de destrucción masiva”. Todos concuerdan en dos cosas: las medidas actuales son paños calientes mientras se reforma en profundidad el sistema financiero; y es necesaria una regulación global de las prácticas financieras. Fácil de decir, muy difícil de hacer. Porque los flujos financieros son globales, operan electrónicamente y no reconocen fronteras. Y no hay autoridad financiera internacional con competencia para regular, ni siquiera el FMI. No hay jurisdicción sobre los paraísos fiscales, los bancos centrales se limitan a su país y la contabilidad se ha hecho tan opaca que nadie sabe identificar el origen y destino de algunos de los flujos más importantes. Tomemos el caso de los seguros sobre créditos impagados (credit default swaps, CDS), la mayor innovación financiera de la última década. Para escapar a la obligación de tener reservas suficientes para los préstamos que hacían, las instituciones financieras acordaron crear un seguro para cubrir los impagados. La idea genial fue titularizar los seguros mismos pagando intereses sobre dichos seguros. Los préstamos se clasificaron en función de su nivel de riesgo y se vendieron trozos de seguros a otras instituciones financieras, remunerando según riesgo. Así los bancos pudieron prestar por un montante muy superior a su cobertura, y el riesgo de los impagados se distribuyó entre los compradores de los CDS. Cuando algún préstamo fallaba, los poseedores de los CDS correspondientes pagaban en función de su cuota y todos contentos. Así se hicieron préstamos cada vez más arriesgados en todos los confines del planeta y con garantías colaterales de todo tipo, incluidas hipotecas o trozos de hipotecas, que también se aseguraban creando nuevos mercados. Entre 1995 y 2008 el mercado de CDS aumentó de 10.000 millones de dólares a 62 billones. El asegurador de última instancia en Estados Unidos era AIG, la aseguradora mayor del mundo, que tenia 440.000 millones en CDS. Por eso fue rápidamente intervenida por el Gobierno, porque de haber quebrado se hubieran propagado quiebras en cadena por instituciones financieras del todo el mundo. Pues bien, si ese mecanismo se suprime, como ya parece decidido en Estados Unidos, los bancos tendrán que adecuar sus préstamos a sus reservas y por tanto se reducirá extraordinariamente el volumen de préstamos. Este es el quid de la cuestión. La expansión del capitalismo global se ha basado en mecanismos de multiplicación de capital virtual como este. Obligar al rigor financiero quiere decir que sin dinero fácil ni las empresas pueden invertir ni la gente puede comprar como antes. Los chinos y los árabes tampoco porque sus inversiones financieras están en el mismo saco y porque sus exportaciones dependen del consumo occidental. De modo que lo que se plantea es ni más ni menos que un cambio de modelo de vida: menos consumo (porque no habrá crédito para comprar), más trabajo y más productividad (para generar más capital y más salario dentro de la empresa), más control del mercado por el Estado y limitación de la circulación global de capital porque los intercambios financieros tendrán que ajustarse a las prácticas reguladoras de cada país. No hay marcha atrás en la globalización, pero emerge una globalización segmentada por regiones mundiales y con sistemas de control en sus intercambios. Como es un cambio estructural se hará en medio de contradicciones y conflictos, cada uno yendo a la suya, en un clima de ansiedad, de denuncia de los aprendices de brujo de las finanzas y condena de los ideólogos fundamentalistas del mercado. Entramos en una nueva época en la que habrá que invertir en la vida más que en la bolsa. 

			18 de octubre de 2008

			 

			AIG

			La crisis financiera global continúa agravándose en una espiral cada vez más destructiva de ahorros, empresas, empleo y vidas. Afecta a todos los países porque los mercados financieros globales son interdependientes. Incluso nuestro saneado sistema bancario, de cuya bonanza nos vanagloriábamos hace algunos meses, se ha visto afectado. Tras la incapacidad del fondo inmobiliario del Santander de devolver a sus inversores los capitales reclamados en el corto plazo, se ha sumado ahora la rebaja del nivel de crédito internacional del Santander y el BBVA por parte de las agencias de evaluación financiera. Esto es grave porque implica que para poder endeudarse los bancos necesitarán incrementar las garantías colaterales de los préstamos, lo cual conlleva una reducción de su liquidez y reduce su capacidad de préstamo a familias y empresas. También quiere decir que en caso de demanda generalizada de reembolso de depósitos los bancos tienen menos capacidad de atender a sus acreedores, dependiendo entonces del fondo de garantía inter-bancario y del Gobierno para responder a sus obligaciones. Esto no es una historia de miedo. Es lo que le sucedió en Estados Unidos a AIG en septiembre 2008 cuando su valoración de crédito cayó por debajo del mágico límite de AA. Entre septiembre y noviembre el Federal Reserve Board y el Departamento del Tesoro inyectaron 150.000 millones de dólares en AIG para que pudiera hacer frente a sus obligaciones. Aun así, perdió un 95% de su valor en bolsa y en el último trimestre del 2008 perdió unos 62.000 millones de dólares, la mayor pérdida trimestral de una empresa en la historia del capitalismo. De modo que el pasado 1 de marzo, la Administración Obama anunció que tenía que aportar otros 30.000 millones a AIG y tal vez más en el futuro. ¿Por qué? ¿Por qué este empecinamiento en salvar a una empresa concreta a pesar de su desastrosa gestión y de su historia de fraude y especulación? Porque, según el presidente del Federal Reserve Board, Bernanke, y del secretario del Tesoro, Geithner, la quiebra de AIG podría ser el detonante de un colapso financiero mundial. En otras palabras, AIG es el corazón de la bestia que hemos alimentado con la irresponsabilidad financiera de las dos últimas décadas. Sus ramificaciones se extienden por todas partes y su incapacidad de hacer frente a sus obligaciones produciría bancarrotas en cadena en bancos, empresas y familias en Estados Unidos, China, India, Japón, Singapur, Hong Kong, América Latina y Europa. Incluso se hundiría el Manchester United, de quien AIG es el principal patrocinador. 

			Pero, ¿qué es AIG? Hagamos historia. Shanghai, 1919. Un empresario estadounidense, Cornelius Starr, crea una compañía de seguros para servir al mercado chino: American International Group. Por tanto AIG se proyecta como aseguradora global desde sus inicios. Tras la revolución china traslada su centro a Nueva York y, liderada desde 1969 por el legendario operador financiero Hank Greenberg, se extiende por todo el mundo, con posiciones particularmente relevantes, además de Estados Unidos, en Inglaterra, China, India, Japón y el Sudeste Asiático. En 2007 se sitúa como la primera aseguradora del mundo en términos de patrimonio (1.050 billones de dólares), con ingresos anuales de 110.000 millones y 116.000 empleados, además de contar con una amplia red de financieras subsidiarias. Aunque suscribe todo tipo de seguros, su principal negocio en los últimos tiempos fue asegurar las carteras de valores de los bancos, o sea esos activos bancarios en donde se mezclaban valores sólidos con los famosos activos tóxicos. De modo que cuando el mundo se dio cuenta de que las garantías bancarias se basaban en una sobrevaloración de sus títulos, le tocó a AIG cubrir a sus asegurados. Pero AIG no podía hacerlo porque había asegurado mucho más de lo que podía y porque, bajo la dirección del gurú financiero Joseph Cassano (que muchos consideran como uno de los responsables de la crisis) se había metido a fondo en el negocio de los tristemente celebres CDS (credit default swaps), o sea la fragmentación de pólizas de seguros y la titularización y venta de estos fragmentos de póliza en el mercado, con lo cual nadie sabe quién es responsable de qué. Y es que AIG, aprovechando la muy laxa regulación, operó en la zona gris de la legalidad, de modo que según Bernanke se arriesgó con irresponsables apuestas especulativas en las que perdió el capital que tenía que reservar para cubrir el riesgo de sus asegurados. También incurrió en la ilegalidad, de modo que en 2005 la Securities Exchange Commission inculpó por fraude a su consejero delegado, Greenberg, que tuvo que dimitir, y a varios ejecutivos, imponiendo una multa de 1.600 millones a la empresa. Fraude, falta de transparencia, especulación aprovechando la desregulación, no impidieron que AIG siguiera siendo la aseguradora del mundo. Y que, por tanto, al desintegrarse, tuviera y tenga que ser rescatada a cualquier precio. Y ¿qué creen que hacen sus ejecutivos durante estos meses de crisis? Pues gastarse 440.000 dólares en un fin de semana en California en septiembre, otros 86.000 en una excursión de caza en Inglaterra en octubre y otros 343.000 en unas vacaciones en el desierto de Arizona en noviembre. Y lo que no sabemos. ¿Y quiénes son los miembros del consejo de administración de AIG? Pues gente como su presidente Edward Liddy, procedente de Goldman Sachs y antes director financiero de la empresa GD Searle en el tiempo en que Rumsfeld era su consejero delegado. O Suzanne Johnson, la número treinta y cuatro de las mujeres más poderosas del mundo, educada en Harvard y exvicepresidenta de Goldman Sachs, Hilton, IBM Services, Rockefeller Foundation, e incluso un profesor de economía de Harvard, asesor de Bush. La beautiful de la finanza, orgullosos de sus modelos matemáticos, convencidos de su derecho a asegurar al mundo al tiempo que nos mantienen en la ignorancia de nuestra inseguridad real y lo suficientemente arrogantes para, cuando todo se hunde, pedirnos que los salvemos porque de ellos depende nuestra propia salvación.

			7 de marzo de 2009

			 

			Después de la crisis

			Vivimos en una peligrosa fantasía. A saber, que esto es un mal trago, pero que en unos meses o máximo un año la crisis económica habrá pasado y todo volverá a ser como antes. Pues no. Nunca volverá a ser como antes. Técnicamente hablando, la expansión capitalista global reciente se ha debido a tres factores interrelacionados de los que ninguno funciona ahora. Primero, la demanda indujo dos tercios del crecimiento del PIB. Segundo, esta demanda fue posible por crédito fácil de instituciones financieras con escasa supervisión. Tercero, la rápida expansión de la demanda y el incremento salarial no suscitó presiones inflacionistas porque el aumento de la productividad era resultante del cambio tecnológico y organizativo de la nueva economía. El potencial de innovación tecnológica aún existe, pero como se ha secado el caudal de capital riesgo ya no se traduce en proyectos emprendedores, y por tanto los incrementos de productividad pasan por eliminar empleo en lugar de resultar del aumento de eficiencia. El crédito a particulares y empresas ha caído en picado porque el sistema financiero global, en el que estamos todos aunque sigamos proclamando las bondades de nuestro propio sistema financiero, está en situación de quiebra. Sin la ayuda de los gobiernos, las bancarrotas se producirían en cadena, en España también por la interpenetración entre nuestra banca y la banca internacional (por ejemplo a través de Morgan Stanley, de Citigroup o de ING Barings). Por consiguiente las ayudas públicas se quedan empantanadas en los bancos que se protegen acumulando reservas y sólo llegan a los inversores y consumidores con cuentagotas. Unas gotas que no bastan para crear empleo ni pagar salarios. Y por tanto, con un 20% de paro y los salarios congelados no hay forma de sostener la demanda, cae el consumo y se seca la principal fuente de crecimiento económico de la última década. Y como el mundo se ha hecho global, lo que sumaba de un país a otro ahora resta de un país a otro. No es el fin del mundo, pero es el fin del consumo. No habrá que apretarse el cinturón porque estaremos tan escuálidos que los cinturones que tenemos se nos caerán de grandes. Esto no es una predicción, sino pura constatación de los datos actuales. Estamos cambiando de modelo económico y por tanto social. No es que salgamos del capitalismo sino de la forma de capitalismo global que ha caracterizado el mundo en los últimos veinticinco años. Un modelo triunfante, de idolatría de un mercado al que se le suponía un automatismo benevolente de creación y reparto de riqueza y, de paso, garante de la libertad individual, conectando países a lo largo de su marcha triunfal en todo el planeta, obviando gobiernos y desoyendo reguladores, propulsado por una revolución tecnológica también teñida con tintes libertarios. Vanidad y todo vanidad. Ha bastado una crisis inmobiliaria vinculada a una crisis hipotecaria para que todo el castillo de naipes construido en base a derivados financieros desintegrara el casino global en el que nos habíamos montado. Y en unos meses, los más arrogantes banqueros, corredores de bolsa y ejecutivos de multinacionales han suplicado a los gobiernos una intervención de una magnitud sin precedentes, so pena de quebrar sus empresas. Incluso han pasado por todas las humillaciones necesarias para salir del atolladero. Y esto no hace más que empezar porque el agujero financiero es de tal calado que serán necesarias nuevas inyecciones de fondos en los próximos meses. No debería la izquierda regocijarse de esta hecatombe potencial del capitalismo financiero. La última vez que se produjo una crisis de esta magnitud las consecuencias políticas fueron el nazismo, el fascismo y una atroz guerra mundial. La historia no se repite y todo depende de lo que hagan gobiernos, empresas y ciudadanos en los próximos meses. Pero habrá que andar con mucho cuidadito de no caer en la demagogia en la que han caído los republicanos en Estados Unidos intentando bloquear el plan de Obama so pretexto de que crea déficit. Una verdadera desvergüenza después de que la Administración republicana, que heredó un país con superávit, acumulara un billón de dólares de déficit en tan sólo ocho años... Entonces, ¿qué hacer? Las medidas actuales son actuaciones de emergencia para evitar el colapso. Pero a partir de ahí habrá que ir configurando otro futuro, más estable, fundado en otro estilo de capitalismo en el que el sistema financiero ocupe un papel de apoyo y no de motor. Y en el que el cálculo del crecimiento incluya una contabilidad ecológica y social no sólo monetaria. En donde la regulación de la economía esté en manos de una administración transparente y participativa en la que los ciudadanos puedan depositar la confianza que ahora han perdido en relación a sus bancos. Esta semana el principal semanario de Estados Unidos, Newsweek titulaba su portada con un provocador “Ahora somos todos socialistas”. Tampoco es eso, porque el socialismo real fue todavía más destructor e inestable, y los socialistas pragmáticos en el poder en Europa también se montaron alegremente en el desenfreno financiero y en la creencia ideológica en un mercado milagrero. Eso sí, con Estado de bienestar y redistribución de riqueza por vía fiscal. Pero ese modelo tampoco puede funcionar porque no se acumula suficiente capital para subvencionar un paro de un 20% o más durante un periodo indefinido. Y el endeudamiento público para financiar el colchón anticrisis se hará insostenible. De hecho la Comisión Europea ya está expedientando a España por superar ampliamente los límites permisibles de endeudamiento. De modo que sabemos de dónde salimos pero no sabemos adónde vamos. Lo único seguro es que el consumo de España en bienes y servicios va a bajar y su tiempo para vivir va a aumentar. A condición de que no se haya olvidado de vivir y no le atenace la angustia de cómo salir del entramado de deuda en el que perdió sus mejores años. Después de la crisis económica, la esperanza de una nueva cultura.

			21 de febrero de 2009

			 

			El ladrillo y la red

			La crisis económica mundial se agrava por momentos, sobre todo en Europa, con una caída promedio de un 4,7% del PIB en el primer trimestre del 2009 en las economías de la Unión Europea. Y aunque en Estados Unidos el ritmo de destrucción de empleo ha bajado, ello se debe a la inyección de dinero público que sólo puede funcionar como colchón coyuntural mientras se opera la transición hacia un nuevo modelo económico que sea sostenible. En España la crisis adquiere tintes aún más dramáticos porque aunque la caída en términos de producción ha sido sólo de un 2,9% el ritmo de destrucción de empleo es mucho más alto que en Europa con una amenazadora previsión de un 20% de paro en unos meses. Y es que el milagro español era de cartón piedra. Es una anomalía, como ocurrió en la última década, un crecimiento por encima del 3% con un incremento de productividad por debajo del 1%. Como es sabido, gran parte del crecimiento se debió a un crecimiento del empleo y la inversión en la construcción y el turismo que produjo una burbuja inmobiliaria alimentada por tipos de interés negativos en términos reales. Crédito fácil, endeudamiento por encima de la solvencia y construcción aprovechando una mano de obra inmigrada abundante y barata que también contribuyó a incrementar la demanda. Era un castillo de naipes especulativo que se está derrumbando por momentos. En el último trimestre del 2008 el empleo en la construcción cayó en más de un 20%, la producción en un 8% y en el primer trimestre del 2009 las compraventas de viviendas han disminuido un 24% con respecto al año anterior. Y esto es sólo el principio porque el impacto de la caída del empleo sobre la demanda aún no se ha producido. Ya hay 700.000 viviendas vacías en España y no es porque la gente no las necesite sino porque pocos tienen dinero para comprarlas, aun a precios más bajos. Si a ello se añade la desaparición de miles de pequeñas empresas que han perdido sus mercados en el sector manufacturero, en particular en la automoción, es difícil ser optimista sobre el futuro del tejido productivo actual.

			De ahí las ideas salvadoras de pasar de la economía especulativa financiero-inmobiliaria a la economía de la innovación utilizando la potencialidad de las redes informáticas mediante una fuerza de trabajo más educada y productora de servicios avanzados, tanto públicos como privados. El problema es que los plazos para la gestación de esa nueva economía del conocimiento son largos. Se perdió un tiempo precioso en los años de vacas gordas artificialmente alimentadas. Enchufar los escolares a internet, contando con que sus maestros les acompañen, es una excelente iniciativa, pero su efecto sobre la productividad sólo se observará cuando los niños hayan crecido, o sea dentro de una o dos décadas. Por eso la salida de la crisis requiere estrategias a corto plazo que preparen el largo plazo. Tal como promocionar el desarrollo de pymes innovadoras que se alimenten de mercados públicos en sectores como la salud, la educación, las energías renovables o los servicios públicos. Hoy por hoy sólo el Estado puede invertir en la economía en proporción suficiente como para estimularla. Pero en lugar de gastar esos fondos en subvenciones a fondo perdido de industrias condenadas (como el subsidio a la compra de coches) sería necesario renovar profundamente la infraestructura de servicios públicos mediante inversiones que constituyan un mercado para las pymes, las principales creadoras de empleo. En contraste con la práctica actual de reservar los mercados públicos, por ejemplo en salud, a multinacionales que venden caras sus tecnologías genéricas sin apenas innovar en aplicaciones específicas.

			Ahora bien, si todo el mundo sabe que las pymes son las que generan empleo estas empresas no pueden prosperar e innovar sin formación de sus recursos humanos, sin redes de cooperación entre ellas y, sobre todo, sin acceso a capitales riesgo que se la jueguen en proyectos innovadores. Por eso los datos parecen descartar la esperanza de las pymes como antídotos a la crisis. En abril 2009 el número de creación de empresas en Catalunya, tierra de pymes, con respecto al año anterior cayó en casi un 35% mientras que la disolución de empresas aumentó en un 20%. Y es que la madre del cordero económico sigue siendo la parálisis del mercado financiero. Como del crédito fácil se ha pasado al cierre del grifo del crédito, quienes no tienen reservas o no son suficientemente grandes como para exigir que el Estado los rescate van cayendo, sean innovadores o no, sean socialmente necesarios o económicamente productivos. 

			De lo que se deduce que no se trata sólo de reactivación económica sino de transformación del modelo socioeconómico. No solamente pasando de la economía del desconocimiento a la del conocimiento sino, mientras tanto, aceptando la desmercantilización de una parte de la vida cotidiana. Plantando tomates para comérselos. Complementando el coche con la bicicleta. Trabajando menos y cobrando menos pero disfrutando más de los goces vitales mediante el acceso a la nueva riqueza de tiempo disponible. Cuidándose de su cuerpo en lugar de comprar más fármacos. Intercambiando música y cine en la red en lugar de pagar cánones medievales a los monopolios gremiales. Cuidando a los niños de los otros mientras los otros cuidan de los tuyos, aprovechando que muchos tienen más ratos libres. Aprovechando para visitar a nuestros viejos antes de que se mueran de soledad. Y redescubriendo el placer de un paseo al sol porque no pasa nada si llegamos tarde. Como, en realidad, no tenemos muchas opciones, habrá que aprender a compaginar los estertores de una vieja economía descerebrada, los albores de una nueva economía de la innovación y la expansión de un tercer sector de actividad en donde en lugar de vivir para pagar el consumo vivimos directamente para consumir nuestra propia vida sin intermediación monetaria. 

			No es una utopía, sino una práctica variopinta que surge de la necesidad. Tiempos de crisis, tiempos de esperanza.

			23 de mayo de 2009

			 

			¿Hacia la euro-peseta?

			Si usted guardó algunas pesetas como recuerdo, cuídelas. Puede que le sirvan. En tiempos de paro y congelación de salarios cualquier ayuda es buena. Y es que el invento del euro puede desmontarse como castillo de naipes eurocráticos. Como la cosa va en serio, permítame que me explique.

			En 1998 tuve un debate público en Bilbao con el entonces vicelehendakari Ibarretxe por el que siempre he tenido, contra viento y marea de neofranquistas y radicales, un gran respeto, aun en desacuerdo. El debate era sobre las ventajas del futuro euro. Disentimos totalmente. Desde Euskadi y Catalunya todo lo que sea Europa se ve bien porque cuanto más se diluya España mejor. Y como el euro dejaba Europa atada y bien atada, miel sobre hojuelas. Pero en este caso todos coincidían en la riqueza del panal, incluidos los españolistas más acendrados, que suelen mirar a la cotización de la bolsa antes de proclamar esencias patrias. La idea era que el euro ampliaría el mercado, reduciría costos de transacción, simplificaría aranceles y constituiría una unidad de destino en lo universal económico frente a Estados Unidos, países asiáticos y otras gentes de mal vivir. 

			Yo expresé mis reservas sobre la bondad del euro, pensando en la gente de a pie para quien la economía no son modelos sino vida. Mi razonamiento era (y es) el siguiente: la moneda es expresión de una economía única en la que las diferencias territoriales dan un promedio en el que se basan las políticas económicas del país. O sea: la política monetaria, la política fiscal, las políticas crediticias del Banco Central (que determina los tipos de interés), la balanza por cuenta corriente (relación con el exterior), el nivel de endeudamiento público y privado tienen que corresponderse. Porque hace tiempo que los países están integrados en una economía global de la que dependen en términos de sus intercambios comerciales y financieros. Si un país vive de prestado, con baja productividad y creciente déficit comercial, se le cierra el grifo del dinero porque el costo de los préstamos que recibe se hace prohibitivo. Al final, como nadie cree en la moneda en que el país paga, la moneda se devalúa, por decisión del Gobierno o del mercado, el país puede endeudarse menos y como sus precios son más competitivos por la devaluación recupera poco a poco su crecimiento y su credibilidad económica. La creación del euro supuso algo distinto: que todas las economías eran iguales cuando no lo eran, ni en productividad, ni en competitividad ni en responsabilidad fiscal. Para homogeneizar se dieron atribuciones al Banco Central Europeo para que decidiera los tipos de interés. Aún peor. Porque si una economía entraba en recesión porque no aguantaba el tirón de ser igual que las otras en competitividad no podía recuperar esa competitividad ni bajando los tipos de interés ni devaluando su moneda. O sea, todos alemanes por narices. A los alemanes les iba bien porque su moneda valía igual con acometividad mayor y así les comprábamos más. Algo había que hacer para mantener la ficción de la unidad de gestión económica. Y por eso el tratado de Maastricht impuso un límite al endeudamiento público y amenazó con multas de hasta 0,5% del PIB a los infractores. Pero como no tiene la Legión, a ver quién las cobra... La verdad es que España fue mientras pudo un buen ciudadano europeo y se mantuvo dentro de los límites. Pero fue posible mientras había un alto crecimiento fundado en el modelo especulativo e insostenible del Gobierno del PP para crecer sin incremento de la productividad mediante una economía inmobiliaria, de turismo y de construcción alimentada por mano de obra inmigrada. Cuando la crisis mundial cerró el grifo del crédito fácil no pudo proseguir ese crecimiento de papel, y el Estado tuvo que socorrer a la economía. Sacando el dinero de donde está: de los mercados financieros, o sea endeudamiento. A finales del 2009 el porcentaje de déficit presupuestario sobre PIB llego a un 11,8%, no lejos del 13% de la manirrota Grecia. O sea: no crece la productividad, no exportamos suficiente (déficit de cuenta corriente de un 5,7% del PIB), no hay crédito, baja la inversión y el consumo, por tanto aumenta el paro a los niveles más altos de la OCDE, se encarece el crédito en los mercados financieros y es difícil subir impuestos por razones económicas y políticas. El Gobierno tiene las manos atadas porque no puede hacer lo obvio: devaluar, reducir costos (incluidos laborales) y aumentar productividad. 

			¿Qué le pasa a la pobre Grecia? Pues que hizo trampa con la Unión Europea, ayudada por Goldman Sachs que maquilló sus cuentas para que los mercados siguieran prestando a una economía fiscalmente quebrada (por el Gobierno conservador, por cierto). Y cuando el socialista Papandreu explicó por qué tenía que imponer austeridad se descubrió el pastel. Los mercados dejaron de comprar deuda griega, y los especuladores jugaron al alza de precios de los seguros CDS que cubren los riesgos de deuda. Angela Merkel acudió al rescate porque un hundimiento del euro griego es inseparable de un hundimiento del euro. Pero con condiciones leoninas porque los alemanes no están por la solidaridad a menos que les regalen el Mediterráneo. Esto implica reducción drástica del gasto público, despidos y limitar privilegios del sector público. Tal vez funcione porque, a pesar de las violentas protestas de los afectados, la mayoría de griegos apoya el plan de austeridad. Pero la urgencia de la intervención resulta de que Grecia es sólo la primera línea de defensa del euro. Los llamados PIGS (qué nombrecito) están en la mira de los especuladores. El coste de los seguros financieros para España se ha disparado desde diciembre. George Soros escribió esta semana que el problema no es Grecia, sino Portugal, Italia, Irlanda y España. Y hace poco Martin Feldstein, respetado economista de Harvard, propuso la restauración temporal del dracma griego para permitir a Grecia gestionar su crisis. Si la crisis del euro no se detiene, empezaremos a hablar de la euro-peseta.

			27 de febrero de 2010

			 

			La derivada de Goldman Sachs 

			Y así fue como nos enteramos de que la crisis financiera mundial del 2008 desencadenante de la crisis económica que envió al paro a un 20% de trabajadores españoles fue en parte deliberadamente agravada por algunas grandes empresas financieras, y en particular por Goldman Sachs, la empresa financiera líder en Wall Street, para obtener ganancias sin precedentes (un incremento anual de un 91%, 3.500 millones de dólares de beneficio en el último trimestre) y pagar a sus empleados 16.000 millones en 2009. En este episodio, cuya resolución puede cambiar la gestión del capitalismo financiero actual, convergen los riesgos de un sistema basado en la creación de valor mediante capital virtual generado en los mercados financieros, la abdicación voluntaria de sus responsabilidades regulatorias por parte de las autoridades competentes y la estafa pura y simple llevada a cabo por Goldman Sachs si los tribunales confirman los términos de la acusación formal por fraude cursada por la Securities Exchange Commission, el regulador financiero de Estados Unidos, en base a indicios documentales. 

			En el corazón del problema está un crecimiento económico guiado por el principio de la creación de valor en los mercados financieros mediante la totalización de cualquier activo y la creación de productos financieros sintéticos de los cuales los derivados son los más importantes. Son aquellos que resultan de un compuesto de valores de distintos activos financieros y, frecuentemente, de la evolución de sus precios en el mercado y de las opciones que se pueden ejercer sobre su compraventa. El producto financiero así creado no tiene otro valor que el que le va asignando el mercado. En teoría está diseñado para obtener una ganancia proporcional al riesgo según una fórmula matemática. En la práctica, nadie, ni sus propios creadores, conocen exactamente los riesgos a menos que los manipulen intencionalmente. Y este es el quid de la cuestión, más allá de la volatilidad intrínseca de un mercado sin transparencia ni contabilidad posibles. En la expansión de la última década, tanto en Estados Unidos como en España jugó un papel decisivo el crecimiento del mercado inmobiliario y de la industria de la construcción. Dicha expansión fue inducida por una demanda cebada por hipotecas basura, frecuentemente con conocimiento de las instituciones financieras que las vendieron, como demostró el caso de la quiebra de Washington Mutual en 2008. Pero la crisis se difundió a toda la economía porque muchas de esas hipotecas se utilizaron como garantías colaterales para otros productos financieros que se colocaron en el mercado. Cuando la burbuja inmobiliaria reventó, se hundió el valor de las hipotecas, arrastrando a los derivados y llevando a la insolvencia a muchas entidades financieras que operaban sobre ese valor ficticio. Goldman Sachs fue más lejos según la SEC: apostó por el hundimiento de los derivados que vendía a sabiendas de que eran basura, a través de inversiones de un fondo desregulado (hedge fund) conectado con la propia Goldman Sachs. Es lo que se llama shorting, o sea apostar contra su propia inversión. Según las acusaciones públicas y privadas que se preparan, algo similar hicieron otras empresas, como UBS, Merrill Lynch, Morgan Stanley o Deustche Bank aunque, claro, todos lo niegan. Además, Goldman Sachs no informó a sus clientes de los riesgos en su inversión con el argumento de que los suponía suficientemente enterados. Lo que dice la SEC es que no estaban informados porque quien tenía todos los hilos era Goldman Sachs. De hecho la SEC ha publicado varios correos electrónicos internos a la empresa (y publicará muchos más) en donde se aprecia la plena conciencia del fraude. Como botón de muestra, Fabrice Tourre, el vicepresidente de Goldman Sachs encargado de la operación, escribió un correo a sus colaboradores que le traduzco así: “Todo el edificio se va a caer en cualquier momento. El único superviviente potencial será el fabuloso Fabrice [o sea él mismo] de pie en medio de todas estas complejas, exóticas transacciones que él creó sin entender necesariamente todas las implicaciones de dichas monstruosidades”. En Grecia, Goldman Sachs según parece ayudó al Gobierno a maquillar cuentas y vender en los mercados títulos de alto riesgo. Reino Unido y Alemania han abierto investigaciones sobre las actividades de la empresa. 

			Estas prácticas, entre irresponsables y criminales, ni son casuales ni atañen sólo a algunas ovejas negras beneficiándose de la ruina de millones de inversores y hogares hipotecados. Fueron posibles porque se crearon nuevos fondos de inversión, como los hedge funds y nuevos productos financieros, como los CDS y los CDO que, en lugar de servir como seguros contra el riesgo generaron sus propios mercados de riesgo. Y todo ello fue factible, en Estados Unidos y en casi todo el mundo, por la desregulación que tuvo lugar en los noventa. En particular, por la ley de Modernización de Futuros sobre Bienes de Consumo promulgada por Bill Clinton exonerando los derivados de la regulación existente. ¿Quién redactó esa ley? Robert Rubin, secretario del Tesoro de Clinton y anteriormente vicepresidente de Goldman Sachs y que después de la Casa Blanca volvió a Wall Street. Clinton lamenta ahora dicha desregulación y acepta su responsabilidad en haber seguido el consejo de Rubin y Summers. Henry Paulson, el secretario del Tesoro de Bush durante la crisis del 2008, había sido presidente de Goldman Sachs y permitió que se transformara en banco comercial con protección federal. Y no acaba ahí: Mark Patterson, jefe de gabinete de Timothy Geithner, el secretario del Tesoro de Obama, trabajaba antes como lobista para Goldman Sachs. Desde tiempo inmemorial Goldman Sachs ha nutrido a todos los gobiernos de sus más destacados tecnócratas financieros. Y, según el New York Times, unos 1.500 agentes de empresas financieras han trabajado en los organismos ligados a comités de finanzas del Congreso encargados de supervisar a las instituciones financieras. Obama ahora parece decidido a poner orden y a llevar a cabo la mayor reforma regulatoria financiera desde los años treinta. Será una batalla épica. Porque no es la crisis genérica del capitalismo, sino de un modelo de capitalismo y de una peculiar ralea de capitalistas.

			1 de mayo de 2010

			 

			La crisis siempre llama dos veces

			Arde Grecia. Y sus llamas amenazan con propagarse mientras el areópago de políticos europeos firma cheques sin fondos (su deuda pública es más de un 50% del PIB) y sermonean a los ciudadanos como si ellos fueran responsables del endeudamiento masivo en ese mundo de jauja crediticia que nos inventamos. La insolvencia de Grecia, suspendida temporal y artificialmente por una inyección de 110.000 millones de euros de sus socios europeos y el FMI, podría provocar una reacción en cadena semejante a la causada por la bancarrota de Lehman Brothers en 2008. Pero esta vez no son instituciones financieras y empresas las que corren peligro sino gobiernos y monedas. La crisis financiera del 2008 indujo una crisis económica en 2009 que podría convertirse en crisis fiscal generalizada en 2010. O, como se dice ahora, en crisis de activos soberanos, término paradójicamente aplicado a los títulos emitidos por gobiernos que hace tiempo perdieron su soberanía financiera en la globalización. La diferencia es que los gobiernos acudieron en socorro de las empresas en quiebra, mientras que los mercados financieros contribuyen a agravar la crisis, retirando la confianza de los inversores a activos de países catalogados en la zona de riesgo. De ahí que la degradación de la calificación financiera de la economía española en su conjunto por parte de Standard & Poor’s (¿quién los legitima a ellos o a Moody’s?) ha tenido como consecuencia inmediata elevar en un 25% el costo del pago de la deuda española y dificultar la venta de los 5.000 millones en bonos del Tesoro emitidos por el Gobierno a pesar de su excelente rendimiento a cinco años. Y es que ese plazo se percibe como una eternidad que presupone una solvencia futura de la que muchos dudan ahora. En principio, tal percepción no parece justificada. La deuda pública española (un 53% del PIB) es menor que la de la mayoría de socios europeos, incluida Alemania, y muy por debajo de Grecia (115%). Pero los ojeadores financieros miran otros dos datos. Uno: la proporción de activos en manos de inversores extranjeros (un 75% del PIB) es la segunda más alta, al nivel de Grecia. Una retirada de confianza del mercado de capitales tendría consecuencias mucho más graves que en un país, como Alemania, Francia o Italia, en donde los inversores nacionales son los principales poseedores de títulos de deuda pública y por tanto interesados en mantener el valor del país. Aun así, para que los inversores extranjeros se arriesguen a perder parte de su inversión vendiendo títulos españoles tendrían que tener una razón poderosa: perder más aún si esperan. Y aquí interviene el segundo factor: la fragilidad de la estructura productiva española revelada por la mayor tasa de paro de la OCDE. El Gobierno tiene razón aduciendo la solidez del sistema financiero español (aunque eso depende de que se acelere la reestructuración de las cajas y se haga adecuadamente, aquí confío en Isidre Fainé) y unas cuentas en orden supervisadas por un fiable Banco de España. Pero si se dilata el retorno al crecimiento con empleo, la solvencia del sector público se irá reduciendo a menos de que haya una subida importante de impuestos junto con un recorte aún más drástico en gasto, con las consabidas consecuencias sociales y políticas. Así seguimos pagando la quiebra básica, la del modelo de crecimiento basado en el ladrillo, la especulación inmobiliaria y el crédito fácil, con dependencia excesiva de un turismo de masas vulnerable a la crisis. Ahí está la diferencia con economías como la francesa o la estadounidense que, tras alcanzar una cierta estabilidad financiera, han utilizado sus reservas de productividad en la industria y los servicios, incrementando el ritmo de innovación, única vía de salida de la crisis a largo plazo. Si bien es cierto que la confianza en las instituciones financieras está siendo nuevamente dañada por el fraude imputado a Goldman Sachs y por la volatilidad de los mercados, en los que los duendes electrónicos siguen haciendo de las suyas porque hemos entregado los ahorros de nuestras vidas a modelos informáticos operados por mocosos recién graduados.

			Las caídas de la bolsa en España, Europa y Estados Unidos, acentuadas por maniobras especulativas y pánicos psicológicos, indican la percepción de los mercados de que el salvamento de Grecia es un parche momentáneo que podría prefigurar una desconexión de Grecia con respecto al euro y, por tanto, reduciría la vigencia del euro a aquellas economías con niveles de productividad, competitividad y equilibrio fiscal relativamente comparables. Las consecuencias serían catastróficas, porque una venta masiva de deuda pública española no puede ser digerida por el eurosistema: somos demasiado grandes. 

			Hay algo más. La gravedad de las crisis no depende sólo de su naturaleza, sino de su gestión. Aquí la capacidad de liderazgo político y la solidez de las instituciones políticas son factores clave. Y ocurre que justo en este momento, por pura mala pata, la irresponsabilidad del Tribunal Constitucional está situando a España al borde de una crisis constitucional de la que desde Madrid no se percatan porque siguen sin entender la profundidad de la brecha que se está abriendo con Catalunya. Y resulta también que el Gobierno español lleva meses minimizando el carácter estructural de la crisis y anunciando que ya se acaba, día sí, día también, con la consiguiente pérdida de credibilidad. Por si faltaba algo, la oposición niega el pan y la sal al Gobierno con el único objetivo de llegar al poder por la vía rápida y entonces ya lo arreglarán todo. Si queda algo. ¿Qué pasó con el espíritu de los pactos de la Moncloa, componente clave de la transición? 

			Con un país fragmentado y una clase política enzarzada en sus luchas intestinas, con un 20% de paro, retraimiento de la inversión y posible quiebra de la deuda pública, las crisis financiera, económica y fiscal podrían desembocar en una crisis aun más grave: la crisis social.

			8 de mayo de 2010

			 

			Turbulencias financieras

			Europa se debate en una nueva crisis financiera que puede afectar gravemente al euro. Y España está en primera línea del potencial tsunami financiero que podría devastar la economía. Pero, ¿no se había proclamado la buena salud del sistema bancario tras las pruebas de resistencia realizadas? Cierto que surgieron problemas en algunas cajas de ahorro pero se suponía que las fusiones en curso y la refinanciación pública de entidades deficitarias habían estabilizado la situación. Claro que, al menos en Alemania, surgieron dudas en torno a la transparencia de las cuentas. No necesariamente porque las empresas mintieran sino porque la imbricación de sus activos y pasivos en un mercado financiero global, estrechamente conectado al mercado inmobiliario y a los mercados de deuda pública, hace difícil detectar las repercusiones posibles de cambios bruscos en enormes flujos de capitales sobre entidades o países concretos hasta que los efectos están encima. El Gobierno español insiste en que los fundamentos de la economía son sólidos, que el sistema bancario está saneado o en vías de estarlo y que los datos macroeconómicos de España son distintos de los otros PIGS mientras se insinúa que la devaluación de la deuda pública y el creciente diferencial de la prima de riesgo de los préstamos con respecto a la referencia alemana, son resultado de maniobras especulativas. Algo de eso hay, aunque no es todo.

			Sí parece que hay en marcha una estrategia semejante a la que en 1992 obligó a la devaluación de la libra con pingües ganancias para quienes la iniciaron. Se trataría de un ataque contra el euro utilizando la fragilidad de las economías más débiles sostenidas de forma artificial: por un gasto público desmedido ocultado por contabilidad engañosa aconsejada por empresas como Goldman Sachs en el caso de Grecia; por un endeudamiento masivo de empresas y familias financiado por los bancos mediante cuantiosos préstamos obtenidos del mercado internacional en el caso de Irlanda; por una combinación de ambos mecanismos incrementada por activos inmobiliarios inflados en el caso de Portugal. Las expectativas de ganancias son dobles. De entrada, la devaluación del euro con respecto al dólar que ya se ha producido y que podría acentuarse ante la decidida intervención de la Reserva Federal estadounidenses en contraste con la timidez del Banco Central Europeo. En un segundo nivel se produciría un cataclismo parcial del euro en el que una serie de países tendrían que salir de la moneda europea durante un periodo al tiempo que se consolidaría un euro fuerte en torno a la economía alemana. Las operaciones en euros débiles se transformarían en euros fuertes con ganancias exorbitantes. ¿Quiénes son esos misteriosos especuladores? En realidad casi todo el mundo, usted mismo, a través de sus fondos de inversión que ni controla ni sabe qué hacen y con quién lo hacen.

			Pero la raíz del problema está en los desajustes estructurales en la zona euro. Llevo una década alertando sobre lo obvio. Una moneda única sólo puede representar establemente una economía relativamente homogénea o dotada de una política común que reequilibre las disparidades internas. La Unión Europea no tiene ni una ni otra. 

			La convergencia se concibió en términos macroeconómicos impuestos desde Bruselas con la ridícula amenaza de multas que nunca se cumplen. Cuando lo que cuenta es la convergencia en la microeconomía, o sea la productividad y la competitividad de las empresas. Si la productividad apenas crece, como en España, si el crecimiento se basa en crédito fácil y en sectores poco productivos y volátiles como el inmobiliario o el turismo, y si no se puede devaluar para compensar el diferencial de productividad, los equilibrios económicos y sociales sólo se sostienen por gasto público y crédito privado alimentado por un mercado de capitales que va cebando el apetito de quienes viven por encima de sus posibilidades. Cuando las turbulencias financieras cierran el grifo del crédito, los acreedores reclaman el pago de los deudores menos fiables y suben la prima de riesgo para seguir prestando, mientras los especuladores empujan a los débiles al precipicio para que alguien pague la factura. Pero aquí aparece la insuficiencia del Banco Central Europeo, sin punto de referencia político y guiado por una vaga ortodoxia económica. La clave para detener la especulación sería una compra masiva de deuda pública por el BCE. Pero su intervención es menos de un 10% de lo que ha hecho la Reserva Federal estadounidense para comprar deuda pública. ¿Por qué no lo hace? Porque se sospecha de que dicha intervención estaría motivada por la ayuda a los bancos alemanes, importantes acreedores de bancos y gobiernos en dificultad. Y como Francia no está dispuesta a ayudar a la banca alemana si no es en el marco de una reestructuración del conjunto del edificio financiero europeo no hay respaldo político a una intervención decisiva del BCE. Y mientras, la crisis se profundiza, la bolsa ha hecho perder en el último mes al BBVA y al Santander un 20% de su capital y no se ve el fondo de la devaluación de la deuda pública española por muchos recortes de salarios y pensiones que haga el Gobierno.

			¿Salidas? Lo esencial es basar el crecimiento sobre productividad y competitividad, lo cual, como argumentaba recientemente Isidre Fainé, pasa por educación, innovación y emprendimiento. Y regular la conexión especulativa entre financiación y sector inmobiliario que, recuerdo, ha sido el detonante de la crisis. Pero se trata de medidas cuyos efectos son a largo plazo. En lo inmediato hay riesgo de deflación en algunos países como España, si continúa el paro masivo y la desinversión, riesgo de quiebras financieras y de desintegración monetaria europea.

			De modo que sólo un acuerdo político para salvar al euro, con sacrificios equitativamente distribuidos entre todos, puede llevar a una absorción de deuda pública por el conjunto de Europa que pueda detener la hemorragia especulativa. El precio será alto: la pérdida de la autonomía de decisión en las políticas económicas y sociales en países como España. En realidad, la elección está entre morir arrodillado o vivir de rodillas. A menos que inventemos otra vida.

			4 de diciembre de 2010

			 

			¿A quién sirve el euro?

			Ya no cabe duda sobre el talante antidemocrático de la Unión Europea. La propuesta de Papandreu de preguntar a sus conciudadanos si aceptaban vivir en austeridad espartana para poder pagar en euros desencadenó una tormenta financiera y política que entre amenazas e improperios de Merkozy y Cameron provocó la crisis del Gobierno griego y puso al país patas arriba.

			¿Qué hay de malo en que la gente decida sobre su salud, su educación y su empleo? ¿Son temas demasiado complejos para el populacho? No exageren, que algunos tenemos más estudios que los mandamases. Con algunos colegas me comprometo a explicar clarito a los ciudadanos de que va el euro y sus crisis y a quiénes benefician y perjudican y cuáles son las distintas opciones posibles, incluida el repatriar al euro a Bruselas. A condición naturalmente de tener la misma información que se reservan financieros y gobernantes. El problema no es de complejidad, sino de democracia. Y es que a lo que más temen los políticos en estos momentos es a que los ocupen, a que les arrebaten ese poder delegado que mantienen mediante un mecanismo controlado de elecciones entre opciones encerradas dentro de límites sistémicos y legitimadas mediáticamente. Un referéndum, sin ser una forma perfecta de decisión popular, abre el abanico de posibilidades, siempre y cuando sea limpio. Había que ver a asesores políticos europeos aconsejando que si se hacía el referéndum se hiciera con una pregunta inteligente, o sea sesgada hacia lo que conviene. Hay, profundamente, arrogancia elitista y repulsión hacia la voluntad popular, por mucho que se disimule. Porque aunque se equivocara el pueblo, tiene derecho a hacerlo. Ya pasó el tiempo de los que nos salvaban porque no sabíamos lo que hacíamos. 

			Pero en realidad no se trata de salvar al pueblo, sino de salvar al euro, como si esto fuera equivalente. ¿Por qué tanto interés? ¿Y de quién? Porque diez de los veintisiete miembros de la Unión European viven sin euro y algunas de sus economías (Reino Unido, Suecia, Polonia) son mucho más sólidas que la media de la Unión. Defender el euro hasta el último griego es la primera línea de defensa para una moneda que está condenada porque expresa economías divergentes y no tiene un Estado que la respalde. Con Portugal e Irlanda en la UVI, España en la cuerda floja y una Italia en permacrisis política y endeudada hasta las orejas de su histriónico exlíder, la franco-germana defensa del euro tiene otras explicaciones que la historia de terror que nos cuentan sobre la catástrofe financiera que ello implicaría con efectos devastadores en nuestro cotidiano como si la vida dependiera de la bolsa. La primera razón es obvia: salvar a los bancos, sobre todo alemanes y franceses, que prestaron sin garantías a Grecia y demás PIGS mediante la manipulación de cuentas que, al menos en el caso de Grecia, hizo la consultoría de Goldman Sachs (por cierto, debe ser simple casualidad que Draghi, el flamante nuevo presidente del BCE también fuera empleado de Goldman Sachs). De entrada ya tienen que olvidarse de un 50% de la deuda de Grecia, aunque no está claro quién acabará pagándola. Pero el otro 50% lo tienen que sacar de la sangre, sudor y lágrimas de los griegos, prestándoles nuestro dinero, para que el impago no quede impune. Si Grecia denunciara la deuda, como hizo Islandia, a quien le va tan ricamente, un dracma devaluado en 60% haría impagable el resto de la deuda. Más aún, el efecto contagio en mercados financieros conduciría al impago de una gran parte de la deuda soberana, llevando a la quiebra a los bancos que se aprovecharon del euro para prestar sin solvencia. 

			O sea, se trata de salvar a unos bancos concretos y, en términos más amplios, evitar una nueva crisis del sistema financiero. Se quiebran países para no quebrar bancos. Pero ¿por qué se hace? Al fin y al cabo los Merkozy no son empleados de banca. Tienen sus intereses políticos, tanto de país como personales. Resulta que Alemania es la que realmente necesita que el euro sea la moneda europea y que sus socios no puedan devaluar. Porque el modelo de crecimiento alemán es en realidad el chino: crecer mediante exportaciones favorecidas por una moneda subvalorada y reducir salarios (reducción de un 2% en términos reales en el último quinquenio). Si hubiese un euro-marco fuerte, Alemania perdería mercados en Europa y perdería competitividad con respecto a exportaciones españolas o italianas. Pero hay otra dimensión político-personal: tanto Merkel como Sarkozy necesitan establecer su liderazgo europeo tanto por razones de política interna como por proyecto de grandeza nacional que se tiene que disfrazar de europeo para no despertar viejos fantasmas. ¿Y las otras élites políticas europeas? Algo semejante ocurre, su importancia personal y de país se realza siendo cola del león europeo porque la ratonez de su ámbito les viene estrecha. Sentirse europeos, en un mundo en tránsito desde Norteamérica a Asia, les da la impresión de ser algo más que productos aldeanos del aparato de partido que tanto desprecian.

			¿Y nosotros en todo esto? Cierto que el desbarajuste financiero que ocasionará (no hay errata de tiempo de verbo) el advenimiento de la euro-peseta causará problemas de transición en la economía y en nuestros bolsillos, en condiciones que dependen de cómo se produzca la transición. Pero se recuperaría la soberanía de política económica, se ajustaría la realidad monetaria y financiera a la economía real, aumentaría la competitividad, ganando mercados tanto externos como internos, habría una explosión de turismo a precios de ganga. Se podría reactivar la economía emitiendo moneda. Y por tanto se incrementaría el empleo. Porque lo esencial es crecer, no flagelarse. Claro: habría inflación. Pero es la mejor receta para reducir deuda, incluida la de su hipoteca. 

			¿Y el sueño europeo? Pues hagámoslo con la gente, amándonos los unos a los otros, en lugar de ver quién paga la cuenta. Cuando piense euro, piense estafa. Cuando piense Europa, piense amigas.

			12 de noviembre de 2011

			 

			‘Deutschland über alles’

			Según el Daily Telegraph el Gobierno británico prepara planes de evacuación de sus ciudadanos de países del sur de Europa en caso de explosiones sociales subsiguientes a la desintegración del euro. Bancos y empresas multinacionales elaboran simulaciones sobre el fin del euro. El ministro alemán de Finanzas ha dicho que podría ser necesario crear un euro nórdico con países que sigan políticas fiscales semejantes a Alemania. The Economist prevé que “si no hay un cambio dramático de actitud por parte del Banco Central Europeo y los líderes europeos, la moneda única podría desintegrarse en un plazo de semanas”. El apocalipsis financiero tiene fecha: el 9 de diciembre, día de la cumbre europea para tratar de la crisis.

			La cuestión es si el Banco Central Europeo interviene comprando deuda pública de los países en riesgo de quiebra o emitiendo eurobonos respaldados por los países participantes en el euro. Ni el BCE ni Alemania están por la labor y el bloqueo continúa. El BCE sigue priorizando el control de la inflación en una economía moribunda. Aunque Draghi redujo la tasa de interés primaria, aún está más alta que a principios del 2011. 

			La cabezonería del BCE resulta de una ideología económica que olvida que lo principal para poder pagar es que las economías crezcan. Y para eso es necesario un equilibrio entre rigor y estímulo fiscal. Pero la razón del bloqueo del BCE es la política alemana de rechazar financiamiento público de absorción de la deuda. Dicha actitud, que está matando al euro, tiene motivaciones de política interna, con una opinión pública alemana tan soliviantada contra los “dispendiosos europeos del sur” como ignorante de que gracias al euro pueden exportar a esos países y sus bancos hacen negocio prestándoles para que compren. Pero hay algo más en juego. Se trata de dominar a las economías y por tanto a los países de la Union en función de los criterios económicos, y en definitiva sociales, definidos por Alemania. Es decir homogeneizar el espacio europeo a partir de los intereses germanos. Incluyendo cambiar la Constitución de países, tal y como hizo un servil Zapatero, acatando órdenes de Merkel. La Merkel juega una partida de póker llegando al límite para conceder un acuerdo de última hora a cambio de garantías sancionables de que todos los europaíses se comprometan a seguir sus dictados. Mientras Sarkozy intenta posicionarse como proeuropeo para apuntarse el tanto de que convenció a su Angela. Piensan que así las deudas de Italia, España, Portugal, Irlanda y Grecia, estarían garantizadas y los mercados frenarían su apuesta especulativa sobre la quiebra de países enteros y el fraccionamiento del euro. 

			Ocurre sin embargo que esa interpretación limita los cálculos de inversores a la pura especulación. Los datos muestran que la inversión se orienta fundamentalmente por las perspectivas de crecimiento económico. Y con una previsión de caída de un 2% del PIB en la zona euro en el 2012 la consolidación de la deuda no es suficiente para atraer inversión. Una recesión quiere decir más paro, aumento de prestaciones sociales y más déficit. A menos que se ponga en práctica lo que de verdad se está cociendo: recortes masivos del gasto público, aun con recesión, como condición para prestar a los gobiernos a fin de que puedan pagar a los bancos. Todo ello bajo la amenaza de retirar la garantía del fondo de estabilización europeo y sumir a países enteros en el caos. La partida es fuerte y por ahora la Merkel está ganando. Una a una las ovejas descarriadas del Mediterráneo van entrando en el redil de la austeridad germánica so pena de desuello. Pero ni aun así es seguro que sobreviva el euro. Porque el aumento anunciado del Fondo de Estabilización hasta un billón de euros, fracasó porque no pudieron engañar como chinos a los chinos, de quienes se esperaba una jugosa contribución. La respuesta de las economías emergentes en la reunión del G-20 fue que no tenían por qué salvar a Europa. De ahí el intento de que sea el Fondo Monetario Internacional el que preste a corto plazo (hasta 600.000 millones a Italia). El FMI no tiene suficiente dinero. Lo tendría que conseguir de los emergentes a cambio de incrementar el poder de esos países en el Fondo. Larga negociación mientras la economía se hunde. Y como ya nadie se fía de la deuda pública europea, hasta la última emisión de deuda alemana la semana pasada fracasó en los mercados. Los condicionamientos políticos de los avales del BCE y el Fondo de Estabilización no los hacen creíbles en el mercado financiero generando una incertidumbre que va secando el crédito internacional a bancos y gobiernos y podría conducir a quiebras en cadena a corto plazo. Como la quiebra de algunos bancos europeos y españoles parecía inminente, los seis grandes bancos centrales han intervenido conjuntamente para inyectar liquidez en dólares, la divisa más demandada, en el mercado interbancario dando oxígeno a la banca mientras los políticos negocian. 

			Con este panorama la inefable ministra de Economía en funciones sigue insistiendo en que España es solvente y que el Fondo europeo es suficiente, contra toda evidencia, como hizo Zapatero. Y tal vez esto es lo más nocivo de la situación que vivimos. Se mantiene a los ciudadanos al margen de lo que de verdad está pasando y no se les informa de qué alternativas tienen, so pretexto de que no cunda el pánico. Pues sepan que es posible la desintegración del euro, que en ese caso sus ahorros en euro-pesetas se devaluarían en 40% y que se impondrían controles de cambios y restricciones de disponibilidad bancaria. Los ricos y las grandes empresas ya han hecho sus provisiones al respecto, cambiando en divisas o en oro o exportando capital. Pero el ciudadano de a pie sigue en la oscuridad y sin poder proteger su menguante peculio por falta de instrumentos. Y mientras tanto agoniza la economía real y se juega una peligrosa partida de poder en la que el euro es un arma de dominación. 

			3 de diciembre de 2011

			 

			El precio del euro

			Angela Merkel casi se salió con la suya. La mayoría de países de la Unión Europea, con Zapatero jaleando su propia renuncia de soberanía, aprobaron un futuro tratado de la Unión que, como declaró Sarkozy, conduce a un gobierno económico de soberanía compartida, de aquellos en que el que parte y reparte se lleva la mejor parte. Inaceptable para el Reino Unido. Su desmarque de la eurozona representa un cambio esencial en la construcción europea. Tampoco está claro para Suecia, Hungría, Chequia y tal vez Finlandia. El nuevo tratado tendrá que esperar, como mínimo, hasta marzo y luego ser ratificado por los estados, lo que podría implicar algún referéndum (Irlanda). Pero hay más casis. Tanto en Alemania como en Francia socialistas, izquierdistas, centroderecha y extrema derecha no están de acuerdo. Por eso lo quieren aprobar en marzo porque en mayo Sarkozy puede no ser presidente: otra maniobra antidemocrática aprovechando una mayoría coyuntural para decisiones históricas. Y en Alemania, el venerable Helmut Schmidt lanzó una diatriba solemne contra el proyecto hegemónico de la Merkel mientras que socialdemócratas y verdes se desmarcan del acuerdo. Nada inmuta a Merkozy: todo sea por salvar el euro, proclamado esencia del europeísmo. Pero ni siquiera eso está claro, a juzgar por la reacción de los mercados a partir del lunes 12: las bolsas bajaron, la prima de riesgo de las deudas italianas y españolas subió, Moody’s amenazó con rebajar la cotización de las deudas soberanas de la eurozona y con quitarle una A a Francia. Y es que en realidad, nada ha cambiado aparte de la promesa de imponer la austeridad fiscal con mano dura y sanciones a los díscolos ejecutadas por la Comisión Europea que, al fin, obtiene poder supranacional. El Banco Central Europeo redujo en realidad su compra de deuda. Y continúa rechazando la emisión de eurobonos ¡para evitar inflación en pleno peligro de deflación! Hasta el punto de que se recurre al Fondo Monetario Internacional para que preste a los países europeos mediante una financiación de 200.000 millones que le entregarían los propios países europeos. Síntoma claro de la inoperancia del BCE que parece diseñado para evitar una hiperinflación de tipo latinoamericano en lugar de ser una institución reguladora de la economía europea. La otra novedad es adelantar a julio 2012 la creación de un mecanismo de solidaridad financiera para ayudar a países en dificultad. Pero su capital estará limitado a unos exiguos 80.000 millones aunque prevén líneas de crédito hasta un total de 500.000 millones. Compárese con 1,1 billones que los gobiernos deben pagar por concepto de deuda en 2012, incluyendo 519.000 millones de deuda italiana, francesa y alemana en el primer semestre. Y la banca europea tiene 487.000 millones a pagar en los primeros seis meses.

			Aun suponiendo que los mercados no lancen el ataque definitivo contra el euro ahora que aún no tiene defensas de capital (lo que es mucho suponer), el precio de defender el euro es aceptar una profunda recesión económica en la eurozona. Y no sólo en los países bajo sospecha. La austera Holanda ya ha entrado en recesión. La mayoría de expertos coinciden en señalar que la obsesión con el control del gasto público, impuesta por Alemania en función de sus propios intereses y políticas, hace imposible cualquier recuperación económica a corto y medio plazo, en una situación con altas tasas de paro, restricciones salariales y necesidades sociales crecientes. Y aunque los Merkozy se llenan la boca prometiendo competitividad, la única competencia se refiere a quien contiene más gasto público y a quien restringe más la demanda. Pero sin crecimiento no hay capacidad de pago de la deuda acumulada. Por tanto la deuda será más cara y el servicio de la deuda cada vez más elevado, en una dinámica de estrangulamiento de la economía que en último término alcanzará a la propia Alemania cuando la eurozona no pueda asumir sus exportaciones. Es más, tanto la inversión como la confianza en el euro y en los bancos europeos depende fundamentalmente de las expectativas de crecimiento de la eurozona, no del equilibrio fiscal o del endeudamiento de los países. De hecho, la deuda de Alemania y Francia están por encima de un 80% del PIB mientras que la española se sitúa en un 60%. ¿Por qué entonces los mercados no especulan con las deudas de estos países, aunque podría rebajarse la cotización de Francia? Porque piensan los inversores que hay reservas de productividad y potencial de crecimiento que en último término aseguran su capacidad de pago y la rentabilidad de la inversión. Pero si se produce una recesión prolongada en la eurozona sus efectos alcanzarán a la economía alemana con lo cual la cotización de su deuda también se deteriorará. Por tanto el euro sólo puede ser moneda común si todos los países se hunden juntos, porque crecer juntos en la actual situación de política fiscal restrictiva no se lo pueden ni plantear. O sea que moriremos con el euro puesto para mayor gloria de los burócratas de Bruselas que se relamen pensando en sus futuras inspecciones inquisitoriales en los despachos de los gobiernos europeos buscando infracciones presupuestarias a la regla de oro del estándar teutón. 

			Si se piensa bien todo lo que tendría que suceder para afianzar el euro en una Unión Europea próspera y federalista por consenso, parece evidente que se trata de una parábola ficticia para ciudadanos crédulos necesitados de seguridad. O el euro a cualquier precio o las tinieblas exteriores en donde sólo habitan esos británicos tan raros (que por cierto, poseen los más sofisticados servicios financieros, las fuerzas armadas más profesionales de Europa y las mejores universidades –aunque esto último lo está liquidando Cameron–). De momento, lo único concreto es que vamos a una crisis aún más dura, peores salarios, más paro y mucha menor protección social. Con el euro en la cuerda floja. Y con el poder de decisión sobre todos nosotros en manos de Merkozy.

			El precio del euro es la vida que tiene ahora.

			17 de diciembre de 2012

			 

			¿Devaluación?

			La crisis financiera se profundiza. El Gobierno se pasó de listo al intentar endosar el rescate de Bankia al Banco Central Europeo mediante bonos del Estado canjeables en este último. Ante la negativa del BCE y con una Comisión Europea irritada con las maniobras de Rajoy y que propone la creación de una agencia presupuestaria independiente fiscalizadora de España, la credibilidad del sistema financiero español y todavía más la del Estado están bajo mínimos, la prima de riesgo alcanza niveles del tiempo de la peseta, y los intereses de la deuda, rozando un 7%, se hacen impagables. El agujero negro de Bankia supera 23.000 millones, y sus activos tóxicos (o sea que están en los libros pero sin valor de mercado) se estiman en 40.000. Bankia está nacionalizada de boquilla, pero sin dinero para pagarla. Y sigue el baile de irresponsabilidad y cinismo entre los mandamases. Al inefable gobernador del Banco de España, tras la peor gestión que se recuerda en la historia del banco, le anticipan su cese en plena tormenta poniéndole mordaza porque ya nadie se fía. De investigar a los responsables de la quiebra, posiblemente fraudulenta, nada de nada, dicen la mayoría de políticos, empezando por Rubalcaba que tal vez tema que salga a la luz algo que se hizo durante el mandato socialista. Se acelera la fuga de capitales. Presidente y ministros siguen ocultando información a los ciudadanos sobre la gravísima situación en que nos han metido, como si fuéramos nosotros los irresponsables a los que no hay que alarmar. El rescate e intervención de nuestra economía es altamente probable. 

			Pero lo peor es que se buscan soluciones financieras a corto plazo sin modificar las pautas de una economía que, como secuela de la austeridad, se instala en la recesión. Mientras los políticos europeos repiten las mágicas palabras estabilidad y crecimiento estamos sumidos en la inestabilidad y en el estancamiento. Y mientras no se reactive la actividad económica que cree empleo y renta no se podrá detener la espiral de destrucción de la que sólo se salvan los que utilizan la crisis para poner a salvo sus ganancias personales y medrar con nuevas inversiones especulativas. Pero ¿cómo reactivar la economía en una situación así? Históricamente, en situaciones similares se han utilizado dos mecanismos. Por un lado, estimular la demanda mediante gasto público financiándolo si es necesario con emisión monetaria o deuda pública canjeable. En las condiciones del corsé de hierro de la euroeconomía el Gobierno no puede hacerlo sin concierto con los otros países, y ya conocemos el nein de la Merkel. Pero hay una segunda fórmula: una devaluación monetaria que permita fuertes ganancias de competitividad de forma inmediata, tanto en los mercados exteriores como en el mercado interno al incrementar el costo de las importaciones y hacer más competitiva la producción nacional. Esas fueron las positivas experiencias de Rusia tras la crisis de 1998 y de Argentina tras la del 2001. Se suele asimilar devaluación monetaria con salida del euro, con posibles consecuencias negativas en toda la cadena de transacciones: esos son los horrores que se le vaticinan a Grecia, cuya salida del euro no hay que descartar. Pero existe, teóricamente, otra posibilidad: devaluar el euro. Se produciría de inmediato un considerable incremento de competitividad en las exportaciones de la eurozona en su conjunto. Y aunque la mayor parte del comercio exterior español se hace al interior de la misma, los otros mercados son relevantes (en la actualidad América Latina representa 5,7% de nuestras exportaciones, América del Norte 4,3%, África 6,3%, Oriente Medio 2,6%, Asia 4,4%, Reino Unido 6,2%, etcétera), mientras que Alemania sólo cuenta por 11%, o sea poco más que el conjunto de América. Pero además, la mayor competitividad de las economías alemana, francesa o italiana, ampliaría también los mercados intraeuropeos para nuestras empresas. Un efecto particularmente significativo sería el incremento del turismo extra-eurozona a precios de ganga en términos de las divisas de origen. Es obvia la importancia del sector exterior en la economía española. Según Juan Tugores, entrevistado por La Vanguardia, “sin la aportación exterior, la bajada de la economía española podría llegar este año a un 4% o 5% en lugar del 1,5% previsto”. Por contraste, una devaluación del euro del orden de un 20% permitiría un relanzamiento que podría crear empleo a corto plazo, sobre todo en las pymes. 

			Ahora bien, no hay mecanismo institucional ni voluntad política para devaluar el euro. Y es que no hay voluntad política para nada en Europa, excepto encerrarse en reuniones y esperar a que pase la tormenta (peligrosa ilusión, no nos vamos a quedar quietos, ya lo verán). Pero podemos hacer una devaluación popular del euro simplemente cambiando nuestros euros en dólares u otras divisas, en cuentas en el mismo banco o en otro más fiable, procedimiento legal y que no descapitaliza a los bancos, cosa que por el momento no parece aconsejable. De hecho grandes inversores multinacionales ya están desprendiéndose de sus euros, poniéndose a salvo de su depreciación o desintegración. ¿Por qué los ciudadanos tienen de nuevo que sufrir las consecuencias de la crisis por falta de información? Tenemos todavía algún derecho, como disponer de nuestros ahorros. Pues cambiemos nuestros euros en divisas más seguras (simplemente porque tienen un Estado detrás, a diferencia del euro), beneficiémonos de la revaluación de estas monedas con respecto al euro, y devaluemos todos juntos un euro cuya sobrevaloración está bloqueando las economías europeas no alemanas. 

			Eso sí, la factura del petróleo aumentaría, lo cual conllevaría inflación. Aunque no es seguro porque junto a la caída del euro está cayendo el precio del petróleo por reducción de la demanda. Pero además resulta que una inflación moderada sería positiva porque devaluaría parte de la deuda. Y para empresas y hogares este es hoy, después del paro, el problema principal. O sea que, en su conjunto, la devaluación del euro por iniciativa ciudadana podría contribuir a una posible salida de la crisis y constituiría un experimento en democracia económica ante la parálisis e ineptitud de nuestras élites dirigentes.

			2 de junio de 2012

			 

			Rescate vergonzante

			Rajoy ha hecho el ridículo ante el mundo asegurando primero que España no necesitaba rescate, nacionalizando Bankia sin tener dinero para pagarla y finalmente apelando a un rescate diciendo que no era tal sino tan sólo ayuda financiera para los bancos y no al Gobierno, sin consecuencias sobre las políticas económicas. Siendo así que los fondos de recapitalización van al Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria (FROB), o sea al Gobierno y que, como le han recordado desde la Comisión Europea, el Gobierno es el responsable en último término de la deuda contraída. Es más, la troika supervisora (BCE, Comisión y FMI) ha condicionado la continuidad del crédito de 100.000 millones al cumplimiento de objetivos macroeconómicos y a la continuidad de las reformas (léase más recortes de prestaciones sociales y empleo público). Alusiones irónicas al orgullo español que se niega a aceptar la realidad de economía asistida (de hecho intervenida desde mayo de 2010) llenan páginas de la prensa internacional. Lo cual sería simplemente un nuevo episodio tragicómico de nuestra impresentable clase política si no fuera porque tiene consecuencias graves sobre la credibilidad del rescate con relación a mercados e inversores. De modo que tras haber hipotecado aún más al país, asumiendo desde el Estado la insolvencia de la gran mayoría de las instituciones financieras, la prima de riesgo sigue por encima de los 500 puntos de diferencial con Alemania, y el tipo de interés de los bonos de diez años, cerca del nivel de alarma del 7%. Y la jactancia de que hemos conseguido mejores condiciones que Grecia, Portugal e Irlanda, ha provocado la lógica demanda de dichos socios de obtener condiciones equivalentes, reabriendo la negociación de sus rescates. 
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