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La necesidad de hacer preguntas dificiles

ANTON
COSTAS

ntre las muchas ensefianzas que

recibi de mi maestro en la Uni-

versidad de Barcelona, el profe-

sor Fabian Estapé, dos me vie-
nen a la memoria a la hora de escribir
este articulo.

La primera es la conveniencia de no
plantear mas preguntas que respuestas.
Pero nos animaba a hacer preguntas difi-
ciles; a pensar lo impensable.

La segunda es que algunos buenos
economistas no acaban de serlo por su
falta de conocimiento de la historia. Reco-
gia esta observacion del gran economista
austro-estadounidense Joseph A. Schum-
peter, que consideraba que un buen eco-
nomista necesita dominar tres materias:
teoria econdmica, estadistica e historia;
y que, normalmente, buenos tedricos y
estadisticos no acaban de ser buenos eco-
nomistas por su cojera en historia.

He vuelto a recordar esas ensefian-
zas viendo las propuestas y recomenda-
ciones que se estan haciendo para bus-
car una salida al desorden econdémico
europeoy, en particular, al problema de
la crisis de la deuda soberana del area
del euro.

Déjenme que plantee algunas pregun-
tas dificiles sobre esta cuestiéon. Y que
ensaye algin barrunto de respuesta.

Primera: ;por qué hay tanto miedo a
reestructurar la deuda griega, admitien-
do una quita o pérdida por parte del sec-
tor privado como propone Alemania, si
representa solo el 3% de la deuda total
soberana del area del euro?

Muchos economistas, especialmente
no europeos, y expertos de organismos
internacionales recomiendan la reestruc-
turacion, y dan ejemplos de paises en los
que funcioné bien (Argentina, México,
Uruguay, paises asidticos). No excluyen
tampoco la posible salida temporal del
euro por parte de algin pais para, una
vez saneadas sus finanzas y reestructura-
da su economia, volver a entrar.

Me temo que esas opiniones no entien-
den bien la naturaleza del proyecto euro-
peo. Ven el euro como un area de tipos de
cambios fijos y no como una moneda ini-
ca. Pero el euro no es un club en el que se

pueda entrar o salir a conveniencia, sino
la moneda de una unién econdémica y
monetaria cuyo Unico destino posible es
convertirse, tarde o temprano, en una
unién politica.

De ahi que, al margen de cudl sea el
tamafio de la deuda, una reestructura-
cion desordenada de la deuda griega con-
taminara a otros paises y convertiria la
crisis de la deuda en una crisis del euro,
con riesgo de salida. Pero ese seria el
final del proyecto europeo.

Segunda: ;por qué son tan fragiles los
paises periféricos, siendo que en algunos
casos el monto de la deuda piblica es
relativamente pequefo en comparaciéon
con la de otros paises centrales que, sin
embargo, no se ven sometidos a la pre-
si6n de los mercados?

Los ciudadanos se ven
ahora obligados a cargar
sobre sus espaldas las
alegrias de los banqueros

En lo que se fijan los inversores no es
solo en el monto de la deuda publica,
sino en el total de la deuda exterior neta,
incluyendo la privada, en particular la de
la banca. Si hacemos esto, la perspectiva
cambia. Asi, Espafia, aunque tiene una
de las deudas publicas mas bajas, tiene,
sin embargo, una deuda exterior neta
muy elevada, debido sobre todo a la enor-
me cantidad de la deuda exterior de la
banca espafiola emitida durante la fase
de borrachera crediticia.

Esto lo deberian tener en cuenta los
banqueros espafoles que, como ha ocu-
rrido esta semana con el presidente del
BBVA, Francisco Gonzalez, exigen impe-
rativamente al Gobierno medidas drasti-
cas de austeridad para ganar la confian-
za de los mercados y que la banca pueda
renovar los vencimientos de su enorme
deuda. Pero los que tienen razones para
estar indignados son los ciudadanos,
que se ven ahora obligados a cargar so-
bre sus espaldas las alegrias de los ban-
queros.

Tercera: ;se puede imponer a los pai-
ses —es decir, al conjunto de los ciuda-
danos— condiciones incumplibles que,
por otro lado, les abocan a la austeri-

dad, al estancamiento, al desempleo ma-
sivo y a la miseria, y no prever que esa
imposicion tendra consecuencias politi-
cas graves?

En Las consecuencias economicas de la
paz, John Maynard Keynes nos ensef6
las consecuencias dramaticas que tuvo
para Europa que en el Tratado de Versa-
lles, que puso fin a la Primera Guerra
Mundial, los vencedores —Francia, Rei-
no Unido y Estados Unidos— impusieran
a Alemania la devolucion total de los gas-
tos de la guerra provocada por las élites
alemanas. La imposibilidad de hacerlo y
la humillacién que esa imposicién provo-
c6 en la poblacién alemana fueron el cal-
do del nacionalismo que tan funestas y
dramaticas consecuencias tuvo para Eu-
ropa en las décadas siguientes.

Ese opusculo de Keynes deberia ser
ahora de lectura obligatoria para econo-
mistas y politicos, con examen incluido.
Y lo mismo cabe decir de la obra El mun-
do de ayer. Memorias de un europeo, del
novelista y ensayista austriaco de la pri-
mera mitad del siglo pasado Stefan
Zweig, que muestra la ceguera de las ale-
gres y confiadas élites europeas para en-
trever las consecuencias de ciertas politi-
cas. Quiza asi se evitaria el cometer aho-
ra errores similares.

Se me ocurren otras preguntas difici-
les: sestan en su buen juicio aquellos que
recomiendan sustituir el Gobierno elegi-
do por los ciudadanos griegos por una
comisiéon de expertos extranjeros que se
encargue de llevar a cabo el plan de priva-
tizaciones para asegurar la devolucion
de los préstamos? ;Es la disciplina exter-
na de los mercados el camino mas eficaz
para hacer las reformas, como dicen algu-
nos economistas, o las reformas solo son
eficaces y duraderas cuando son com-
prendidas y apoyadas desde el interior
por los ciudadanos, como ensefia nues-
tra propia historia? ;Deben los Gobier-
nos afanarse en ganar la confianza de los
mercados o, de forma prioritaria, ganar
la confianza de los ciudadanos? ;Es soste-
nible el euro sin crear un Tesoro comdn
europeo?

Pero, llegados a este punto, es mejor
seguir la recomendacién del profesor Es-
tapé. Tiempo habra para volver con cal-
ma a cada una de estas preguntas.

Antén Costas Comesaiia es profesor de la
Universidad de Barcelona. m

EL PUNTERO

® EL BBVA PIDE LIQUIDAR UN

FONDO EN EL QUE ESTA REHEN

El BBVA ha solicitado la liquidacién del Ibe-
ro-America Fund, un peculiar fondo que
cred hace més de una década para invertir
en empresas espafiolas y en el que se siente
rehén con un 17%, valorado en algo menos
de 10 millones. El fondo, antes Spain Fund,
fue promovido por BBVA Privanza y en su
consejo se sientan, entre otros, el conseje-
ro delegado de FCC, Baldomero Falcones, y
el secretario general técnico de la presiden-
cia de Telefénica, Luis Abril. EI BBVA ya
pidié en 2010 la liquidacién, pero lo hizo
fuera de plazo. En su nueva propuesta, regis-
trada en la SEC, el banco acusa al consejo
de actuar en contra del interés de los accio-
nistas con procedimientos inapropiados, pe-
ro fuentes del BBVA quitan hierro a la
disputa y dan a entender que los aboga-
dos se han excedido en la redaccién.

Baldomero Falcones.

® EL FMI REBAJA MEDIO PUNTO
EL DEFICIT PREVISTO PARA 2012
El Gobierno ha hecho, sin que nadie se
entere, un recorte de méas de 5.000 millo-
nes en el gasto publico previsto para el afio
2012. Al menos, esa es la conclusién que
puede sacarse del dltimo informe del Fon-
do Monetario Internacional. En abril, el Fon-
do prevefa para Espafia un déficit del 5,6%
del producto interior bruto (PIB) para 2012.
Ahora, sin tocar una décima sus previsiones
de crecimiento econdémico, rebaja la previ-
sién de déficit al 5,1% del PIB ampardndose
en el supuesto “anuncio de medidas mas
detalladas de control de gastos”. Lo cierto
es que en los Ultimos dos meses no ha
habido en este terreno ningln anuncio ni
medida significativa, asi que la explicacién
del FMI mas bien parece una excusa para
no reconocer su rectificacion.

respo

Rodrigo Rato.

©® EL VALOR EN LIBROS DE LAS
CAJAS, SEGUN COMO SE MIRE
Bankia y Banca Civica daran esta semana el
pistoletazo de salida a sus ofertas publicas
de suscripcidon de nuevas acciones para
intentar empezar a cotizar a mediados de
julio. La gran cuestion es la valoracién,
cuantas veces sea el valor en libros, que
se logre en la operacién. Pero no es lo
mismo si el coeficiente se calcula antes o
después de las ampliaciones de capital con
que saldran a Bolsa. Algunas fuentes sefia-
lan que los inversores estan exigiendo en
Bankia un descuento del 40% o 50% sobre
el valor en libros, pero sobre el posterior a
la salida a Bolsa que incluye el dinero con-
tante y sonante que entre en la operacion.
Eso equivale a valorar entre 0,4 y 0,5 veces
los fondos propios de Bankia previos a la
ampliacién de capital. m



