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ANALISIS / POR JOSE GARCIA MONTALVO

CIGARRAS, HORMIGAS Y DEUDA

Sorprende bastante que algu-
nos comentaristas sigan ha-
blando en esta crisis de una
suerte de lucha de clases entre
ricos y pobres. Esta aproxima-
cién esta desenfocada y no per-
mite avanzar en la compren-
sion de la situacion econdmica.
La division relevante en la ac-
tualidad no tiene nada que ver
con la separacion entre ricos y
pobres sino con el enfrenta-
miento entre deudores y aho-
rradores. Y como hemos visto
en el caso de Diaz Ferran o
Ruiz Mateos, la asociacion en-
tre riqueza y ahorro no es tan
directa como pudiera parecer.
Muchos ricos lo son en deuda.

Bésicamente, lo que se esta
produciendo desde el comien-
zo de la crisis es la expropia-
cion de los ahorradores por
parte de deudores y bancos
irresponsables. La bajada de
los tipos de interés y las medi-
das de expansion de los balan-
ces de los bancos centrales han provocado de-
sajustes en los precios de muchos activos. Se
podria pensar que la reduccion de los tipos de
interés tiene efectos favorables para las fami-
lias y empresas, puesto que permite rebajar el
pago de intereses. Pero realmente lo que pro-
voca es un efecto redistributivo que beneficia
a los deudores y perjudica a los ahorradores.

Un ejemplo en esta direccion es el limite
que el Banco de Espana ha fijado a la retribu-
cion de los depésitos. En principio, unos tipos
de interés bajos también perjudican a los ban-
cos, pero de éstos no hay que preocuparse
pues el sector publico ya se encargara de sal-
varlos emitiendo deuda o con los impuestos
que recauda... de los ahorradores.

En Espana tenemos suficientes ejemplos:
subida del tipo impositivo de los intereses;
vuelta del Impuesto de Patrimonio, que hace
tributar doblemente a los ahorros (una vez
cuando se perciben como renta y a partir de
entonces mientras se mantienen como aho-
rro); aplicando una tasa a los depositos banca-

rios o un IVA a las gestoras de inversion, que
los bancos trasladaran a los ahorradores; o
una tasa a las transacciones financieras que
parece estar en el horizonte.

El desajuste en los precios de muchos acti-
vos, por la expansion cuantitativa de los ban-
cos centrales y los bajos tipos de interés puede
hacer que los ahorradores en busqueda de me-
jorar la rentabilidad de sus ahorros centren su
atencion en el valor relativo de distintas clases
de activos y pierdan de vista el valor funda-
mental que podria justificar la situacion ma-
croeconomica. Un ejemplo de esta situacion es
una de las consignas mas repetidas en las 1lti-
mas semanas: «la Bolsa espanola estd barata».
Lo mismo aplica a los bonos corporativos con
alta rentabilidad. Pero el riesgo asociado con
estos activos es muy elevado pues tienen una
alta correlacion con la evolucion de la econo-
mia. El problema es que la oferta de activos de
bajo riesgo y algo de rentabilidad es limitada.

Muchos de estos efectos no son nuevos. A
lo largo de la Historia el desapalancamiento de
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las economias se ha producido
por varias vias: el impago de la
deuda, que es el mas dréastico;
la generacion de inflacién, que
reduce el valor real de la deu-
da; o los planes de contencién
del gasto publico. En la actuali-
dad, eliminadas la alternativa
del impago y la hiperinflacion,
queda la posibilidad de la con-
tencion del gasto publico.

Sin embargo, como eviden-
cia la reciente polémica sobre
el valor del multipicador fiscal,
un exceso de contencion del
gasto publico puede perjudicar
gravemente al mejor aliado del
desendeudamiento: el creci-
miento econémico. Pero queda
otra opcion para reducir la ra-
tio de deuda sobre el PIB que
algunos economistas denomi-
nan «represion financiera» y
que documentan Reinhart y
Shrancia en un trabajo recien-
te. Sila represion financiera
mantiene los tipos de interés
reales negativos, a partir de un tipo de interés
nominal muy bajo y una inflacién superior y
estable, y se producen quitas a deudores el re-
sultado es una transferencia de recursos de
ahorradores a deudores. Mantener un tipo de
interés real negativo es un impuesto implicito
sobre los ahorradores que no es tan impopu-
lar como subir los directos o rebajar el gasto.

Otra caracteristica habitual de una situacion
de represion financiera ha sido la introduccion
de limites en los tipos de interés de los dep6si-
tos. Esta limitacién induce a los ahorradores
domeésticos a comprar deuda publica en busca
de rentabilidad. Hay otras formas de induccidn,
como por ejemplo alentar a los bancos, acucia-
dos por la caida en el margen de intereses, a
comprar deuda publica descontable en el BCE.
En resumen: esta crisis no va de ricos y pobres.
Va de cigarras y hormigas. Y, a diferencia del
cuento, las cigarras van ganando.
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