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El baile de las deudas

Por Victor Alvargonzalez

o en los sesenta estaba naciendo,
asi que no tuve tiempo de ir al es-
treno de una pelicula que luego vi
de mayor y que recuerdo que era
francamente angustiosa: se trataba de un
concurso en el que el premio se lo llevaba
la pareja que aguantara mas tiempo sin pa-
rar de bailar, y no se trataba de horas, sino
de dias. Para darle mas dramatismo, los

participantes eran gente muy pobre -0 muy

endeudada— que necesitaba el dinero del
premio para sobrevivir. Ni que decir tiene
que el asunto empezaba de forma muy ale-
gre y acababa fatal.

A mi, la situacion actual de las economias
avanzadas -que, por cierto, deberian llamarse
«economias endeudadas»— me recuerda mu-
cho a esa pelicula. Todas decidieron que la for-
mula para enfrentarse a la crisis inmobiliaria
y financiera consistia en emitir deuda. Gente
brillante estos politicos. Se emite deuda y lis-

to. Algunos especialmente ocurrentes decidie- -

ron que iban a utilizar el mismo recurso para
garantizarse la paz social o fusionar cajas de
ahorros. No sé cuanto tiempo dedicaron a en-
contrar esta solucion tan imaginativa, pero no
se percataron de que en economia, Como en
medicina, las medidas que se aplican para cu-
rar a un enfermo suelen tener efectos secun-
darios. Los médicos lo saben desde hace tiem-
po. Los politicos lo van a aprender este ano.

Salieron alegres y confiados a la pista del
baile de las deudas, pero segin pasan los di-
as se van dando cuenta de que el premio -fi-
nanciacién barata en los mercados- es solo
para los ganadores. La pareja griega cayo eli-
minada en el primer vals. La espafiola tam-
bién cay6 en el vals, aunque aguanto con algo
mas de dignidad gracias a que hace algunos
anos llegé a estar en muy buena forma. Pero
al final ambos paises han quedado eliminados

~ de la financiacion preferente, y queda por ver
si no seran eliminados también del Club So-

cial El Euro. Y no son los tinicos que van a ca-
er. El efecto secundario del endeudamiento

masivo es un realineamiento generalizado de -

los diferenciales de crédito. Dicho de otra ma-
nera, es como si el director de una sucursal
bancaria (el mercado) decide revisar €l tipo de
interés que aplica a todos sus clientes (los pai-
ses que emiten deuda). A ti, tipo preferente. A
ti, normal. Tt no tienes crédito, etc. -

La pareja britanica mira con despremu alos

PIGS (Portugal, Irlanda, Grecia y Espafia), pe-

ro ellos tampoco van a ganar, porque estan

endeudados hasta las cejas. Un par de
rock&rolls y se quedan sin la triple A. &Y
EEUU? Aguantard mas, incluso seguramente
estara en el podio. Pero no va a ganar. Es po-
sible que conserven su calificacion triple A,
porque, al contrario que, por ejemplo, Espa-
fa, tienen planes creibles para reducir el défi-

cit. Pero con esos michelines {(déficits) no se
gana el concurso.

Porque luego vendran los bailes de técnica
mas elaborada y mayor resistencia fisica. A
ver como aguanta la pareja norteamericana
cuando llegue el tango o la capoeira. La pare-
ja alemana tiene posibilidades, salvo que por
solidaridad acaben intercambiando pareja con
los griegos o los espafioles. Cosas del euro.

Pero quienes vienen realmente bien pre-
parados y con el peso adecuado son otros.
Si las economias avanzadas son como aris-
tocratas arruinados que viven alegremente
por encima de sus posibilidades, los paises
emergentes son los nuevos ricos. No tienen
gusto para decorar sus palacetes, pero tie-
nen dinero para pagarlos. Son los que van
a ganar el concurso, porque ganar es pasar
de que el banco no les deje dinero o les co-

_bre tipos de interés prohibitivos a que €l di-

rector venga a verles a casa para ofrecerles
créditos a tipo preferencial. !

Y una buena noticia para los mversores
en este' concurso, como en las carreras de

caballos, puede haber varios ganadores:

los jinetes que se suben al podio y los es-
pectadores que apuestan y aciertan. En el
proceso de realineamiento de los tipos de
interés, concurso en el que participan to-
das las empresas y paises del mundo y que

-no so6lo afecta a los mercados de crédito si-

no también a las bolsas, se pueden hacer
apuestas. Y el inversor bien. informa-

- dofasesorado no solo puede evitar perder

dinero. También puede ganarlo. Animese y
participe. El baile no ha hecho mas que
empezar.
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