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SECCION: ECONOMIA

El asalto al ahorrador

ivimosun periodo que pasara
V a la historia por albergar la

mads agresiva politica mone-
taria llevada a cabo en el menor
tiempo. Después de 606 bajadas de
tipos y mas de 20 billones de ddlares
en estimulos, el crecimiento de las
economias mundiales esmuy pobre.
El Banco Mundial esti-
ma un crecimiento

con lo que el precio y el valor del di-
nero caen. En realidad, es una enor-
me transferencia de renta desde el
ahorradoral endeudado. Las pensio-
nesylos depdsitos, principales vehi-
culos de ahorro de los ciudadanos,
sufren por el desplome delarentabi-
lidad yla pérdida de valor del dinero.
Como compensacion, se
espera que aumente la

para 2016 del 2,5%. Es «Enrealidad, se  ,yersin y los estados se
decir, casilamitad dela trata de una financien mds barato.
mzdia hlist((ijrica. | enorme L'ahiiltoria de laialilplan—
nte la desacelera- . tacion de tipos reales ne-
cion se plantean medi- transfe erenafl gativos muestra que fre-
das més agresivas. Un ~ derenta hacia  pan el crédito a la econo-
23% del PIB global, se- el endeudado»  mia real a largo plazo e

glin el Wall Street Jour-
nal, tiene ya tasas de
interés negativas. En Alemania, los
bonos estatales tienen cupén nega-
tivo hastalas emisionesanueve afios.
Enel caso de Espafia, hasta dos afios.
EnJapén, el 73% de los bonos estata-
les emitidos tienen rentabilidad ne-
gativa. Nos cobran por prestar.

A esta politica se le llama «repre-
sion financiera». El asalto al ahorra-
dor. Bajar tipos e intentar devaluar,

incentivan la especula-

cion a corto plazo en acti-
vos liquidos. Adicionalmente, au-
mentan los riesgos en el sistema fi-
nanciero al prestar con tipos desco-
nectados de la realidad del riesgo
tomado.

GarbadeyMcAndrews, delaReser-
va Federal, alertaban ya en 2012 de
«un aumento épico de productos fi-
nancieros improductivosy arriesga-
dos para generar rentabilidad» y

mostrabanla pobre formacién bruta
de capital enlas economiasdonde se
han implantado tipos negativos. La
evidenciamuestraunaumento drés-
tico de inversion en productos mo-
netarios y defensivos y una caida de
lainversion productivareal. Ademads,
seralentiza el desapalancamientode
los sectores endeudados.

Siestoocurre, jpor qué se hace? Los
tipos reales negativos buscan «for-
zar» a los agentes financieros para
que presten mds a la economia real,
dejendeahorraryselancenainvertir
y gastar. El problema es que, como
estamos viendo en Japdn, no ocurre.
En cambio, aumenta de manera
desproporcionada la deuda y, con
ella, la fragilidad e incertidumbre
econdmica. Lasempresasyciudada-
nos lo perciben, pero siempre se
justifica pensando que esta vez serd
diferente.
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