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Alex Fusté éQué diria Darwin sobre la controversia
Chief Global Ei\":;g;;flg monetaria y el futuro de Europa?
alex.fustegz?edxbfig:éz?g( El colegio al que fui era, sin duda, una institndidistrada y de amplias miras.

Al igual que el ejército, seguia creyendo en lasiges punitivas del servicio de
cocina, lo que se traducia en tener que lavar gashpor cada ocasiéon que el
estricto cédigo interno era contravenido. Situaaidnilar sufren hoy los pobres

ahorradores europeos que quebranten la nueva leetar@, que manda

destinar todo el ahorro personal al consumo inn@d&o pena de tener que
pagar la correspondiente multa, en forma de intee@stivo. Leia hoy en una

importante revista econdmica de Madrid que las dgarentidades de banca
privada en Europa venian cobrando a sus clientesysodepdsitos, pero que
esta practica se extiende rapidamente en todantakades, afectando a toda
tipologia de clientes. Hasta ahora, esto veniagmanvdo un “baile” de clientes

de unas entidades a otras, pero esto se acabas ynmd#o que tarde ya no

habr& “escondite” alguno para el ahorrador dergrtadEurozona.

En el mundo natural, Darwin establecio que la \&daige por una dinamica
competitiva. BautizO este proceso con el nombre“sideccion natural”.
Lamento decirles que, en el mundo econdmico, la widl es diferente. Jospeh
Schumpeter (que es para el mundo economico lo queidal mundo natural),
también demostré que la economia se rige por unamdta competitiva.
Bautizé este proceso, como bien saben, con el reonder “destruccion
creativa”; concepto que esconde exactamente el ansmcipio rector que el
de Darwin. Pues bien. Resulta que en economias&limento para alcanzar la
seleccion natural es el tipo de interés del din@onento necesario para
respaldar y financiar proyectos). Sin tipos derggeno hay seleccion natural, y
sin seleccion natural no hay progreso.

Muchos criticos argumentan que, en realidad, sihgyeun tipo de interés. Lo
gue pasa es que es bajo. Les engafian. En reatidaldlay un verdadero tipo de
interés (el natural). Cuando el tipo de mercadageal al tipo natural, solo

accederan al capital disponible aquellos proyectosROIC superior al Coste
del Capital (tipo de interés). Es decir; no hatagital malgastado en proyectos

El mundo econémico, como el de ROIC bajos. Por supuesto no habra boom econpméro tampoco habra
natur_al,’ta_mb|en serige poruna  explosion de burbujas. Puede que haya quiebra® peruna depresion
dinamica competitiva, y sin econdémica. Un entorno de progreso gradual y estable

tipos de interés, no hay

seleccion natural, ni progreso. o . . s . .
prog En cambio, si el tipo de interés se sitia muy mdragb del tipo natural (como

ocurre actualmente en Europa), sera el propio rderfinanciero quien tomara
prestado para comprar proyectos con ROIC bajot@dapalgastado). El efecto
es doble: Montafias de deuda (boom econdmico) perd&R@QIC agregado
menor. jClaro! Luego ocurre lo que tiene que ocufEin algdn momento
volveremos a abrazar el libre mercado y dejarensopldnchar el precio del
dinero. ¢ Como creen ustedes que se absorbera wntaudel coste de capital
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en una regién de ROICs deprimidos? Yo se lo digoiekas masivas y
depresion. ¢Muestrario pristino de una flamantdiggncia? En absoluto. 2° de
carrera en la facultad de Economia, convenientementiquecido con la
lectura de The High Cost of Free Mongyrving Fischer, 1934). El trabajo de
Fischer nos descubre el conceptdabdt Deflation que es donde acabaremos.

Hoy, el NIRP (egative interest rate politya esta dejAndose notar en nuestras
vidas. Lo leia esta mafiana en la prensa, con lsidiecmayoritaria de los
bancos de substraer el interés al depositantalffiac el ahorro), y trasladar ese
dinero a los estados (en forma de menor coste dewsiln). Esto no es mas que
el reflejo de un problema que venimos arrastrandajo hacemos nada
inteligente para arreglarlo: Nuestra infraestructecondmica no soporta la
superestructura politica. En esencia, la actualififacion monetaria central se
corresponde con la estrategia macroeconémica gplerimento la URSS, que
aboli6 el concepto de retorno de capital, y qualr@®n 40 afios de progresivo
deterioro, para acabar colapsando a lo supernova.

Por supuesto puedo entender que las autoridadeBGEelpretenden trasladar
consumo futuro al presente mediante la fiscalizaaél ahorro (algunos lo
llaman represion financiera), y quizd por ello alisfrutemos de algo de
crecimiento en la Eurozona. Lo parece ser que hoidra entendido nuestras
autoridades es que dicho crecimiento ha sido @ clestiejar el ROIC agregado
de la Eurozona entre los mas bajos del mundo. €é¥erabla inferior las dos
proxiesque uso para ROIC, poniendo el énfasis en la cratipa)
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Nos guste o no, un ROIC agregado bajo tiene coese@s. Una de ellas es
gue acostumbran a darse episodios de alta inédtabilespecialmente en los
mercados de deuda corporativa yedpiity). ¢Por qué? Simple. El capital se
canaliza hacia centros de mayor remuneracion, g deyentornos sub-6ptimos.
Asi de simple. Hasta el momento, el BCE va contditaestos episodios
mediante intervenciones agresivas (segun fuentela wez que el VIX se

dispara por encima de 25x, el BCE empieza a vevalatilidad, interviniendo

asi sobre el mecanismo que fija el precio del agddn curso de accién barato
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gue le permite, de momento, controlar el valor ae dctivos. ¢Qué puedo
decir? La historia revela que estos esquemas d&ota@ctonomico acaban
fallando. ¢ Cuanto puede durar la funcion? Quizéahgqse el ROIC agregado
alcance una fraccion de lo que fue. O quizas ltastdos ahorradores se harten,
e igual que los fluidos fluyen desde sitios de pitsion a otros de baja presion,
busquen refugio en lugares de menor represiondieen O quiza cuando el
esquema de compra de activos del BCE nos lleveiraelgersible merma del
free floaten el mercado de deuda, hasta un nivel suficieenitanbajo como
para que los bancos centrales con reservas nefdsl@o comprar activos que
no puedan venderse en 24 horas (entonces dejaréeneleesa divisa en su
balance, y la rotura definitiva vendré por unaisritel Fx, Como suele ocurrir
en estos casos).

Las costuras de este “traje” europeo vienen tems@ndoeligrosamente.
Personalmente, no me extrafia ver donde estamaose KHasta donde y cuando
podremos seguir estirando los encajes, aunqueaijte aln hay margen antes
de poder presenciar aquello que el Coronel Willlar@lear dijo sobre quen

las trincheras no hay ateosén clara alusién al momento grave en el que todos
sin excepcion, empezamos a rezar. ¢Por qué digalqubay margen? Casi de
forma contra intuitiva, y de cara al afio que viemea Europa con menor
austeridad fiscal (pues alcanzado el limite ertipalmonetaria parece abrirse el
camino para la politica fiscal expansiva), y hatderevitado dos desastres
politicos (Brexit e ltalia), bien podriamos tener erecimiento “decente” en
Europa. Pero esto sirve sélo para el 2020, que @srezonte maximo que
alcanzo a vislumbrar para la region. Lamentableejemt me atrevo a dar una
vision constructiva para un periodo més largo. Bugfdecerles una pista. Mas
alla del 2020, tendrian que cambiar mucho las cpsas alterar mi vision
estructural desfavorable en la Eurozona, y poaltd, su moneda, sus bonos
(especialmente crédito) y sus acciones.

Cordiales saludos.
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