Alemania busca protegerse
de las dolencias en la eurozona

Luego de la recesiéon iniciada en el
tercer trimestre de 2012 en la eu-
rozona se han puesto sobre la mesa
los acuerdos en torno a sus paises
miembros para no recaer en escena-
rios turbulentos como los vividos en
afos recientes. Un ejemplo de esos
acuerdos es el Pacto del euro, ratificado
en 2011, que compromete a dichos
paises a preservar la solidez fiscal y
mejorar la competitividad de los tra-
bajadores. En ese contexto Alemania,
después de que su economia no mos-
trara signos claros de debilitamiento,
no pudo escapar del escenario adver-
so, manifestando al cierre de 2012 un
descenso en la actividad econdémica.
Esa quiza sea la razén por la cual el
gobierno aleman anuncié la recupe-
racion de parte de sus reservas en oro,
buscando con ello cimentar, de nue-
vo, la confianza en el pais.

En ese contexto de la eurozo-
na y principalmente de Alemania,
el presente articulo esta dividido en
tres apartados: el primero muestra
una caracterizacion de la situacidon
macroeconémica de este pais, para
insertar el acontecimiento coyun-
tural mencionado; en el segundo se
explican las funciones y definicion
del dinero mediante un recuento de
la evolucion del patron monetario, y
como tercero se hace un breve repa-
so de la decisién del gobierno aleman
de repatriar parte de sus reservas en
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oro, tomando algunos conceptos de
la seccion anterior. Se concluye con
algunas reflexiones finales que inte-
gran las ideas mas relevantes de los
apartados anteriores.

I. Contexto
macroeconomico aleman

En términos del producto, tomando
sus variaciones trimestrales, podemos
destacar cinco fases: la primera va del
primer trimestre de 2007 al tercer
trimestre de 2008, donde se aprecian
datos positivos del indicador pero con
tendencia bajista; un segundo periodo
que comprende un ano, del cuarto tri-
mestre de 2008 al cuarto trimestre de
2009, donde el producto fue negativo,
y la crisis internacional habia golpea-
do ya a la economia real, justo después
de eventos como la quiebra de Leh-
man Brothers en septiembre de 2008;
posterior a ello la tercera fase tuvo la
misma duracidn, del primer trimestre
de 2010 al primer trimestre de 2011,
donde se observd cierta estabilidad
con crecimiento débil; en la cuar-
ta fase que va del segundo trimestre
de 2011 hasta el primer trimestre de
2013 se exhibieron continuos descen-
sos, que ubicaron al producto interno
bruto (p1B) en un nuevo dato negativo
al final del periodo mencionado; y fi-
nalmente la quinta, donde los tres al-
timos trimestres mostraron una ligera
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recuperacion, cerrando en 1.4% el
2013 (véase Grafica 1, Panel A).
Dado el proposito del articulo, el
comportamiento del producto cobra
importancia al final de la cuarta y al
principio de la quinta fase, de cara a
la peticidon de repatriacion del oro,
periodo que registrd un descenso ma-
yor al anticipado por algunos exper-
tos' y ubicé al indicador en niveles no
vistos desde 2009. En este trimestre
la economia alemana creci6é sélo un
0.3% —una octava parte de su desem-
pefio pre-crisis— retrocediendo 0.56
puntos porcentuales respecto del tri-
mestre anterior, lo que en términos
anuales significo un crecimiento de
apenas 0.9%. La contraccion fue pro-
fundizada por la inversion insuficiente
y una desaceleraciéon en las exporta-
ciones, que cayeron 60% respecto a
2011 — tendencia que comenzd desde
2010— (véase Grafica 1, Panel B); lo
que en parte se explica por la recesion
en la eurozona, que absorbe el 40% de
las mismas, y la desaceleracion repor-
tada en economias emergentes tales
como Brasil, Rusia, India y China.
La recesion en la eurozona, y por
consiguiente la merma de demanda
de exportaciones alemanas, se hila a
los problemas de deuda soberana sus-

1 Por ejemplo, estuvo por debajo a lo estima-
do por la agencia Reuters, que pronosticaba un
crecimiento de 0.8% frente al observado, que
fue de 0.7% (para datos anuales sin tomar en
cuenta el ajuste de calendario), y menor a lo es-
perado por los economistas consultados por la
agencia Dow Jones Newswires.
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citados en paises como Portugal, Ir-
landa, Grecia y Espana (los piGs, por
sus siglas en inglés) que mostraron al-
tos déficit fiscales, con sus maximos
en 2009 (véase Grafica 2, Panel A); y
al ocultamiento de datos que hubie-
sen revelado los desequilibrios acu-
mulados mucho antes de que el pro-
blema de default fuera algo inevitable.
No obstante los descensos de la acti-
vidad econdémica en Alemania, desde
el segundo trimestre de 2011 hasta el
primer trimestre de 2013, también
puede ser ain consecuencia de la es-
tela que dejo el estallido de la burbuja
inmobiliaria en Estados Unidos (EU).

Il. Marcos conceptuales
y expectativas

De manera comtn y para entender
mejor el caso aleman, se denomina
dinero al activo utilizado para rea-
lizar transacciones inmediatas entre
agentes econdémicos, pero en sentido
tedrico esto no es suficiente para de-
limitar la figura del mismo, por tan-
to se reconocen tres funciones que lo
diferencian de las demdis mercancias:
(1) ser unidad de cuenta, actuar como
referente para medir el valor de las de-
mas mercancias; (2) medio de cambio,
ser facilmente convertible en bienes y
servicios y; (3) reserva de valor, que
permita transferir poder de compra
del presente al futuro. Para entender
el funcionamiento de cualquier sis-
tema monetario, al dinero se le debe
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Alemania: variables relevantes, 2006-2013
—variacion porcentual—
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Grafica 2
Paises seleccionados: endeudamiento publico neto, 2006-2012

—como porcentaje del piB—
Panel A. Los PiGs
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Nota: las graficas muestran escalas desiguales para destacar la diferencia entre los datos
de Alemania y los PIGs.
Fuente: elaboracion propia con base en Eurostat, 2014.



insertar dentro de un patrén moneta-
rio, que la economia estandar define
como un objeto (el oro, por ejemplo)
que respalda objetos que son dinero
(billetes y monedas redimibles, prin-
cipalmente); por lo tanto se reconocen
dos patrones dominantes: el de valor
intrinseco (medido en un monto fijo
de la mercancia de referencia) y el de
curso forzoso (basado en un valor abs-
tracto) (Contreras, 2014).

Con base en lo anterior se des-
prenden dos tipos de dinero: (1) el
dinero commodity denominado asi por
el hecho que su cuantia proviene de
un bien con valor intrinseco; aqui
el ejemplo obligado es el patron oro
que actud como dinero gracias a que
este adoptd sus funciones,” mismo
que traia inserto el mecanismo de ajus-
te

¢

‘flujo de especie-precio”.” Pero su uso
acarreaba una dificultad: exigia una
doble coincidencia de deseos, pues el ven-
dedor debia quedar convencido que la
cantidad y calidad de oro que recibia
del posible comprador era la adecua-
da, en caso contrario la verificacion
de lo anterior involucraba costos muy
altos de transaccion (Mankiw, 2013).

2 Si bien el oro ya desempenaba dichas funcio-
nes, su formalizacién como institucion legal flo-
recié en 1819, fecha en que el Parlamento Bri-
tanico aprobé la Resumption Act, ley que abolid
las restricciones a la exportaciéon de oro desde
Gran Bretafia (Krugman y Obstfeld, 1999).

3 Este sistema, mediante libre movilidad de oro,
evita que los desequilibrios entre balanzas de pa-
gos, de dos 0 mas paises que comercian mutua-
mente, sean persistentes. Para mas detalles ver:
Krugman y Obstfeld, (1999).
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Atendiendo este problema el gobier-
no comenzo a recibir oro a cambio
de papeles (billetes), estableciendo
una promesa de pago; el respaldo gu-
bernamental se convirtié en lo que
llamamos patréon monetario y la do-
ble coincidencia de deseos dejo de ser
una barrera al intercambio, arribando
asi al (2) dinero fiduciario, cuando se
emiten billetes y monedas sin respal-
do real, teniendo s6lo como garantia
la promesa de pago del gobierno.*
Dicho lo anterior, entonces “las
piezas de papel verde [los dolares] tie-
nen valor porque cada persona piensa
que tienen valor (...) el valor es una
ficcién (...) pero no es cosa fragil”
(Friedman, 1994), ya que los gobier-
nos y bancos centrales ejercen un papel
fundamental al establecer un circulan-
te legal; es entonces por convencion
social, por el papel de las instituciones
y en mayor medida por las expecta-
tivas, que el dinero puede representar
valor en términos de bienes y servicios
(Calvo, 1997). Es decir, la convenciéon
social implica una aceptacion general
en torno al valor de cualquier objeto
que sea utilizado como dinero,” mien-
tras quien recibe ese dinero confie que

4 Basta ver un billete estadounidense, un dodlar,
que contiene la leyenda:“este billete es la mone-
da de curso legal para todas las deudas publicas
y privadas”.

5 Existieron episodios historicos donde las pie-
dras funcionaban como tal. En 1903 en la isla
deYap, al no existir yacimientos de metales pre-
ciosos, los isleios debian fabricar sus monedas,
llamadas fei, tallando piedras que podian medir
hasta 3.6 metros de didametro (Friedman, 1994).
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habra quién lo aceptard a cambio de
bienes. Por otra parte las expectativas
son el nivel de conviccidén por parte de
los agentes del grado de afectacidon que
tendran las acciones de las autoridades
con un simple anuncio de politica, que
puede generar un cambio en el valor
del dinero y en la riqueza de los indi-
viduos.®

1. El debate reciente
acerca del oro

Esas mismas bases (la convencion
social, las expectativas y las institu-
ciones) sostienen al sistema mone-
tario internacional vigente. Como
anécdota tenemos un episodio de la
Gran depresion de 1929-1933 cuan-
do la confianza en una etiqueta de
papel hizo mas acaudalada a Francia,
que ante la incertidumbre de que EU
lograse mantener la paridad del do-
lar frente al oro solicité a la Reserva
Federal de Nueva York la conversion
de la mayor parte de sus saldos en
délares a oro, acto seguido los fun-
cionarios del banco central marcaron
Unicamente con etiquetas la cantidad
correcta que le pertenecia a Francia
(Friedman, 1994).

6 En 1898 Alemania exhorto a los islefios de Yap
a habilitar los caminos para sus vehiculos, pero
hicieron caso omiso; los alemanes multaron la
desobediencia Gnicamente marcando con una
cruz de pintura los fei mas valiosos de aquellos e
inmediatamente éstos comenzaron a reparar los
caminos (Friedman, 1994).

En fechas recientes ocurrié un
suceso similar: Alemania pidid repa-
triar parte de sus reservas en oro que
permanecian en el extranjero desde la
Guerra fria, época en que la Unidn
Soviética ocupaba a su fracturado ve-
cino, la entonces Republica Demo-
cratica Alemana; motivo por el cual
envi6 dos terceras partes de oro a
centros financieros extranjeros. A fi-
nales de 2012, antes de la medida, sus
reservas aureas se estimaron en 3 391
toneladas, posicionandose como el
pais con la segunda mayor reserva de
éste metal, después de Eu. El Bundes-
bank poseia antes de la medida 1 036
toneladas, Nueva York 1 536, y Fran-
cia e Inglaterra 374 y 445 toneladas
respectivamente (para los respectivos
porcentajes véase Cuadro 1).

En el otono de 2012, tras desa-
tarse un debate publico en la Cama-
ra Baja (Bundestag) sobre la segu-
ridad del oro aleman depositado en
el extranjero, el Tribunal Federal de
Cuentas Publicas, presionado por al-
gunos diputados habia ordenado em-
prender un control regular sobre las
reservas aureas e iniciar el traslado
de una muestra aleatoria —unas 150
toneladas—, para comprobar la cali-
dad y cantidad exacta de metal pre-
cioso contenido en cada barra en un
proceso de fundido (EIl mundo, 2012);
que serian devueltas a sus respectivas
cajas fuertes. Pero en enero de 2013,
ante el estado de descenso en la ac-
tividad econdémica, el directivo del



Bundesbank Carl-Ludwig Thiele,
anunci6 la decision de repatriar 674
toneladas antes de 2020: 300 de Nue-
va York y todas las que se encuentran
en Francia;” sélo las de Reino Uni-

do se mantendran sin cambios (véase
Cuadro 1).%
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lugar permitird elevar la confianza
en la economia alemana, sin perder
la capacidad de cambiar oro por otras
divisas en espacios cortos de tiempo,
aspectos que figuran como funciones
basicas del oro, de las cuales se bene-
ficiara Alemania.

Cuadro |

Distribucién de las reservas alemanas de oro

—porcentajes—

banco central
Fed de Nueva York
Banco de Londres
Banco de Francia
Bundesbank

A/ Al 31 de diciembre de 2012.
B/ Al 31 de diciembre de 2020.

antes de la medida *

45
13
11
31

perspectiva B
37
13
0
50

Fuente: tomado del Deutsche Bundesbank, 2013.

De acuerdo con Thiele la deci-
sidn, en primera instancia, haria fren-
te a las criticas que recibi6 el Bundes-
bank por no tener control sobre sus
reservas —también algunos diputados
expresaron la sospecha de que exis-
tiese oro falso entre las barras situadas
en los bancos centrales extranjeros y
reprocharon la negativa de las auto-
ridades a permitirles el acceso a sus
respectivas cajas fuertes. En segundo

7 Thiele explicd que Paris dejé de funcionar
como centro financiero donde cambiar oro por
divisas internacionales —producto de que ambos
paises adoptaron el euro como circulante legal—,
“el Bundesbank ya no tiene la necesidad de
mantener su oro resguardado alli”.

8 A pesar de que es la Unica reserva que paga
comision, el Banco de Londres cobra 0.035 pe-
niques por barra diariamente.

Reflexiones finales

La decision, aplaudida por los alema-
nes y seguramente por muchos paises
de la eurozona tales como Espana —
que en la voz del presidente Maria-
no Rajoy siempre ha reclamado a
los paises acreedores de la region un
estimulo al crecimiento—, en algu-
na medida, y a modo de conjetura,
permitid anclar las expectativas de los
sectores productivos en torno a un
prondstico de mayor estabilidad eco-
ndémica, sustentada en la confianza de
que existira un respaldo real en ma-
nos de su banco, el oro. Esta idea se
puede nutrir con la conducta exhibi-
da por indicadores de confianza sobre



industria y comercio, tales como el
IFO que ha iniciado una tendencia al-
cista desde comienzos de 2013 (véase
Grafica 3), y el indice de los gerentes
de compra (pmI, por sus siglas en in-
glés) que a partir de la misma fecha
mantiene un perfil favorable y sobre
el umbral de los 50 puntos.’

De la Gltima fase examinada para
el piB inserta en el anuncio del Bun-
desbank, que abarca los tres altimos
trimestres de 2013, se puede inferir
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modity. Aspectos como los que se han
mencionado, asociados a variables cla-
ve como la inflacién o la tasa de des-
empleo —que en el cuarto trimestre de
2013 fue de 6.57—, que ha mantenido
una tendencia modestamente favora-
ble, permitiran sin duda alguna dar
certeza sobre las inversiones en bonos
gubernamentales —cuando la deuda
alemana se negocia a intereses mini-
mos— incrementando las posibilidades
de financiamiento al estado.

Grafica 3
Alemania: indice de clima empresarial
del Instituto 1ro, 2006-2013
—2005=100—

15

/1\,\ s
= 1o

110 7\ N\‘\

105 4

- 105

/.\ 100

. N\
. \)

YA\,

90

. \

= Clima de negocios 8

=== Expe ctativa sobre negocios

“ \/

80

75

2006 2007 2008 2009

75

2010 2011 2012 2013
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Fuente: elaboracion propia con base en Ces-1F0 Group Munich, 2014.

que el producto subi6 —aunque ma-
gramente— gracias al optimismo de los
sectores publico y privado, perspectiva
que se cifie a los beneficios por mante-
ner reservas en oro, al ser dinero com-

9 Una lectura superior a los 50 puntos indica
expansion en la actividad econdémica.

Para muchos economistas el oro
no ha perdido la supremacia como
reserva de valor, derivado de que este
no se deprecia rapidamente, pero es
sabido que existen barreras a su re-
adopciéon como patrén monetario



(el dilema de Triffin,'" por ejemplo).
Quiza se podria asumir, de acuerdo a

¢

un mecanismo de ajuste “flujo de especie-
precio”, que la repatriacién de oro ge-
nerard un superavit en la economia
Alemana vy un déficit en EU y Fran-
cia, pero esto tal vez no ocurrira,
dado que el traslado esta planeado a
realizarse en un periodo prolongado
de tiempo (ocho anos). Y si llegasen
a suceder tales desequilibrios entre
balanzas de pagos, serian mucho me-
nores a los planteados tedricamente
ante el movimiento de los precios re-

lativos entre las economias.

10 Como el pais de la principal moneda de re-
serva, los EU se enfrentaban a un tnico problema
de equilibrio externo: el problema de la confianza,
que podria surgir si las tenencias oficiales de do-
lares por parte de los paises extranjeros crecian
hasta exceder las reservas de oro de los EU.
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