
países europeos la activi-
dad continúa recuperán-
dose, los problemas de 
los países emergentes es-
tán oscureciendo el hori-
zonte. Esta nueva situa-
ción pone sobre el tape-
te muchas cuestiones, de 
las que quisiera destacar 
tres.
 La primera es consta-
tar, una vez más, hasta 
qué punto el banco cen-
tral de EEUU tiene los 
privilegios asociados a 
los bancos centrales y, 
en cambio, no todas sus 
obligaciones. La política 
de la Reserva Federal se 
dirige a solventar los pro-
blemas de EEUU, pero 
sus efectos se dejan notar 
en todo el planeta, y estos 
ni fueron positivos cuan-
do estuvo ampliando li-
quidez de forma insólita, 
ni lo son ahora, cuando 
ha comenzado a drenar-
la. Cabe recordar que en 
el verano del 2011 Guido Manteg-
na, el ministro de Hacienda de Bra-
sil, acusó a EEUU de estar provocan-
do una guerra de divisas al deprimir 
el valor del dólar con su excepcional 
expansión monetaria. Esa nueva li-
quidez se filtraba entonces hacia los 
países emergentes, elevando el va-
lor de sus divisas y reduciendo su ca-
pacidad exportadora, al tiempo que 
EEUU exportaba, merced a la depre-
ciación del dólar, su paro al resto del 
mundo. Brasil, Japón y otros países 
reaccionaron a esta política ameri-
cana interviniendo en los mercados 
de cambio o imponiendo controles 
a las entradas de capital o impues-
tos adicionales a sus ganancias. La 

Nuevos problemas deflacionarios
La devaluación de divisas de países emergentes implica precios menores para nuestras compras

Y 
en estas llegó la crisis. De 
los países emergentes, se 
entiende. Sean cuales 
sean las razones del páni-
co que se ha desatado, lo 

relevante para nosotros son las ne-
gativas consecuencias que apunta. 
Lastimosamente, los problemas acu-
mulados por Indonesia, la India, 
Turquía, Sudáfrica y Argentina (défi-
cits exteriores y excesiva expansión 
del crédito, ¿les suena?) apuntaban a 
un inevitable accidente por poco 
que se desestabilizara la situación. Y 
eso llegó de la mano del dúo China-
EEUU: la primera, reduciendo con 
claridad su ritmo de expansión, y el 
segundo, acelerando el paso en el ca-
mino de retirada de su política mo-
netaria ultraexpansiva y reducien-
do las compras mensuales de bonos 
privados y públicos desde los 85.000 
millones de dólares/mes del pasado 
año a los 60.000 millones tras la últi-
ma reunión presidida por Ben Ber-
nanke. Además, y aunque la situa-
ción ha empeorado más en aquellos 
cinco países, otros con menos pro-
blemas han entrado en la rueda: Co-
rea del Sur, Brasil, Chile y México  
han mostrado pérdidas de sus divi-
sas, aunque de menor entidad.

LAS BOLSAS de los países 
europeos, EEUU y el mundo avanza-
do y en desarrollo han recogido este 
clima más pesimista con caídas de 
cierta entidad. Reforzadas por ma-
las noticias productivas de EEUU y 
China. Y aunque en el grueso de los 

sangre no llegó al río, pero la adver-
tencia estaba ahí. Ahora se produce 
el efecto contrario: las salidas de ca-
pital hacia EEUU y otros países avan-
zados están provocando problemas 
en la estabilidad financiera en paí-
ses emergentes, que solo pueden re-
solverse bien elevando los tipos de 
interés (provocando recesión) como 
han hecho la India, Turquía y Sudá-
frica, bien perdiendo reservas al in-
tervenir en los mercados (como In-
donesia y Argentina). 
 La segunda reflexión es acerca 
de la insólita rapidez con la que la 
Fed está desmontando su progra-
ma de compra de bonos. Dados los 
problemas del crecimiento norte-

americano (como indica la notable 
desaceleración de la producción 
manufacturera en enero), ese apre-
suramiento sugiere que el banco 
central americano está cada vez 
más preocupado por la magnitud 
de la potencial burbuja en los pre-
cios de los activos financieros y fí-
sicos que su política parece haber 
generado. La caída de la bolsa ame-
ricana en estas primeras semanas 
del 2014, las pérdidas en la deuda 
pública y el frenazo en la recupera-
ción del mercado inmobiliario son 
síntomas que apuntan a excesos en 
sus precios, alimentados con la fi-
nanciación ultrabarata y abundan-
te de la Fed. 

FINALMENTE, y aunque 
todo lo anterior es relevante, pa-
ra nosotros quizá lo sea más el im-
pacto que esta crisis de los emer-
gentes pueda tener sobre los pro-
blemas deflacionarios que parecen 
acumularse en la eurozona. Las de-
valuaciones del peso argentino, 
mexicano o chileno, del real bra-
sileño, del rand sudafricano, de la 
lira turca o de las rupias india e in-
donesia, entre las monedas más re-
levantes para nosotros, implican 
precios menores para nuestras 
compras procedentes de esos paí-
ses. Y esa caída de precios de impor-
tación va a acentuar las presiones 
deflacionarias que afrontamos. 
 Esa crisis nos va a afectar tanto 
por la reducción en la demanda de 
nuestras exportaciones como por 
los menores precios de nuestras 
compras exteriores. Es como si hu-
biéramos revaluado el euro. Más 
problemas para Mario Draghi. Más 
problemas para nuestra incipiente 
recuperación, no lo olvidemos. H
Catedrático de Economía Aplicada (UAB).
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Es como si hubiéramos 
revaluado el euro, una dificultad 
para la incipiente recuperación

LEONARD BEARD
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J
ordan Belfort, el infame co-
rredor de bolsa que retrata 
Martin Scorsese en El lobo 
de Wall Street, escucha al 
principio de la película un 

par de lecciones que resultan de in-
sospechada actualidad. «Si tienes un 
cliente que compró acciones a 8 dó-
lares y ahora valen 16 dólares, por lo 
cual está jodidamente feliz, quiere 
cobrar, llevarse el dinero. No le dejes 
hacerlo, porque eso lo haría real». Y 
el maestro, un yuppie veterano de 
cuello y nariz blancos, prosigue así 
la arenga al cachorro de bróker (ma-
gistralmente encarnado por Leo-
nardo DiCaprio): «Él piensa que se es-
tá haciendo millonario, lo que es 
verdad, en papel. Pero tú y yo, los co-
rredores, nos llevamos a casa el dine-
ro en efectivo. Por la comisión».

mentales no debió de diferir mucho 
del que guiaba a los anfetamínicos 
empleados del lobo de Wall Street. 
Lo importante no es que el cliente 
tenga sus ahorros a salvo o racional-
mente invertidos en productos de 
riesgo controlado. No. Lo que cuenta 
es que los incautos piquen y se crean 
que se están haciendo ricos o, al me-
nos, que tienen los fondos a buen re-
caudo. Cuando ellos, pobres inge-
nuos, descubran que no pueden re-
cuperar esos activos, nosotros ya 
habremos cobrado nuestros sucu-
lentos salarios sin control y nos ha-
bremos paseado en yate por todos 
los mares. 
 El juez Fernando Andreu decidió 
el martes citar como imputado a Mi-
guel Blesa, expresidente de Caja Ma-
drid, y a otros 14 exconsejeros de esa 

entidad para aclarar si crearon las 
preferentes para ocultar el deterio-
ro patrimonial de su grupo finan-
ciero, es decir, «como una manera 
de captar activos y disfrazar la si-
tuación de insolvencia».

Buena noticia

Que el escándalo de las preferen-
tes, uno de los más grandes de la 
crisis española, llegue a los tribu-
nales es una buena noticia para la 
salud democrática y para la justi-
cia del país. Que nadie olvide que el 
FBI detuvo a Belfort y un juez lo me-
tió en la cárcel y le obligó a indem-
nizar con 110 millones de dólares 
a sus antiguos clientes.

Miguel Blesa, 
un lobo de 
Wall Street

@JuanchoDumall

 El espíritu de algunos de los di-
rectivos de cajas de ahorros que co-
locaron acciones preferentes –un 
producto financiero complejo– a 
ancianos, analfabetos y deficientes 
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¿Dónde
está Curro?
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Capella

¿N
o conocen a 
Curro Claret? 
Es el santo ig-
noto del dise-
ño español. 

El radical, el ingenuo, el optimis-
ta. En realidad, más que diseñador 
es alguien inquieto que proyecta. 
Ahora van y le dan un premio, el 
Ciutat de Barcelona, que seguro le 
trae al pairo. Una mancha en su in-
usual currículo, vean su web. No se 
me ocurre ningún creador a quien 
le pueda interesar menos la fama. 
El reconocimiento sí le gusta, el de 
Marta, Emili, Martín, los de Arrels 
o sus alumnos. Sus pocos diseños 
son obras maestras, algunos los ti-
tula Te necesitan, pues tú eres prota-
gonista y no consumidor: una re-
gadera que aprovecha el agua de 
lluvia, mejor que la del grifo, o un 
cucurucho doble de papel de dia-
rio que doblas tú mismo para po-
ner las castañas e ir guardando las 
cáscaras. Una estructura básica pa-
ra que los sin techo puedan atorni-
llar trozos de muebles y sentarse 
o decorar una tienda de Camper. 

Unas escuadras para crear conte-
nedores aprovechando las cajas de 
la basura. Como Ikea, pero gratis. 
Un cortador de pan, con agujeros 
y un embudo que lleva las migas al 
exterior para alimentar a los pája-
ros. También ha hecho el horrible 
florero Chapapote, mezcla de pe-
tróleo y cerámica que redime un 
material asesino como fuente de 
vida vegetal. O un banco de iglesia 
que se convierte en cama para dar 
hospitalidad de noche, que apro-
baría el papa Francisco. Sus tra-
bajos no generan royalties (de he-
cho, no sé de qué vive), pero han si-
do portada en The Washington Post 
(aquí ni mu) y motivo de placer pa-
ra quien los conoce. Alternativo 
sin ínfulas, de corazón fresco, es tí-
mido pero muy picarón. Él nos re-
concilia con una profesión a menu-
do pedante, ególatra y avida dollars.
 Lamento mucho este premio, 
querido Curro. Algo habrás hecho 
mal, pero me consta que va a ser di-
fícil que a estas alturas cambies. Pa-
ra mí sigues siendo la supertía buena 
del diseño. Se te quiere. H

Los pocos diseños de 
Claret, galardonado con 
el Ciutat de Barcelona, 
son obras maestras
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