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Sindrome europeo del
alcohdlico reformado

Por ANTON COSTAS

ay muchas senales que apuntan

a que algo gordo s estd prepa-

rando en la economia mundial.

La reunion la semana pasada en
Shanghdi del G20 —los 20 paises desarro-
llados v emergentes mds importantes— lo
ha confirmado. Segin ¢l comunicado f-
nal, si no se hace algo urgente, la econo-
‘mia mundial va hacia el estancamiento y
la deflacion prolongada.

Las sefiales son muchas. Pero quiza la
s clara sea la decision de algunos bancos
centrales —el tltimo, el de Japon hace unas
semanas— de aplicar tipos de interés nega-
tivos a los depdsitos que la banea comercial
tiene en el banco central. ;Qué otra cosa
sino ¢l temor a una depresion prolongada
puede llevar a los normalmente ortodoxos
bancos centrales a aplicar este tipo de me-
didas heterodoxas? Convendria, por tanto,
prepararse para la praxima recesion. El
FMI y la OCDE advierten de la “apremiante

as profundas heridas que ha ge-
nerado en Europa (y especialmen-
te en nuestro pais) la mavor crisis
i"rlam:icra ¥ hnm:ﬂnn en casi un
siglo han d bocado en una 4
catarsis regulatoria. Con ella se ha tratado
de sentar las bases para que una crisis de
tal calibre no vuelva a ocurrir, y en su ca-
so existan suficientes antidotos para que el
impacto de las heridas sea mucho menor.
Dos son los dmbitos en los que dncha

necesidad” de intervenir. Y el comunicado
del G20 habla del compromiso de utilizar
“todas las herramientas posibles”.

iCudles son esas herramientas? Fun-
1 T las politicas fiscales v
monetarias no convencionales reservadas
para situaciones cconémicas y sociales
excepcionales. Se trata de mezclar en un
unico coctel de medicinas las recomenda-
ciones de John Maynard Keynes v Milton
Friedman.

Hasta ahora, los Gobicrnos han tras-
ladado a los banqueros ccmralcs la res-
ponsabilidad de estimular la d bl
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la productividad v el crecimiento potencial
a largo plazo.

Pero jeomo financiar ¢sos programas si
las arcas piiblicas estdn exhaustas? Con la
formula del “helicoptero” de Milton Fried-
man: financiacion del nuevo gasto piblico
dircctamente por los bancos centrales. En
vez de seguir dando dinero a los bancos
a través de operaciones de quantitative
ecasing que no logran trasladar liquidez a
los consumidores ¢ inversores, se trataria
de utilizar inyecciones de dinero en vena
mediante la financiacién por ¢l BCE de las
emisiones de deuda para inversiones.

Este tipo de herramientas excepeiona-
les producen miedo a los timoratos. Pero
en ¢l panorama econémico, social v poli-
tico que estamos viviendo, a lo Gnico que
deberiamos temer es al miedo. Como ya
ocurrié en los afios treinta del siglo pasado,
las politicas fiscal v monetaria “de guerra”
son las inicas medidas inteligentes para
salvar al capitalismo, la sociedad liberal y
la democracia.

A pesar de la declaracion del G20, no to-
dos csm\dcron deacueldc en utilizar todas

¢l crecimiento. Pero la politica monetaria
convencional ha llegado a sus limites sin
lograr activar la demanda ni crear infla-
cion. Hay que volver la vista a los grandes
programas keynesianos de gasto piiblico,
especialmente en infraestructuras, que a
la vez que estimulen la demanda, el em-
pleo v el ingreso de los hogares, mejoren

las Wollgang Schiuble,
¢l ministro alemin de finanzas, se mostré
reacio y volvié a recitar la letania de las
reformas estructurales. Sin embargo, la
region economica que tiene mas nimeros
de volver a la recesion es la curozona. La
nueva recaida en la deflacion de precios lo
confirma. La austeridad no funciona. Sin
embargo, la Comision Europea sigue, erre

Cualificacion financiera
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provocado un importante daiio reputacio-
nal a un sector, el financiero y especialmen-
te el bancario, cuya razdn de ser descansa

eclosion reguladora se ha materiali

preci en la confi

Por un lade, se han orientado al reforza-
miento de la posicion financiera de las enti-
dades —solvenciay liquidez—asi como al de
su gobierno corp ivo. Se ha pr did

mejorar lineas de defensa para enfrentarse
a crisis financieras futuras, sin provocar
tan ingentes necesidades de capitalizacion
piiblica como las de la reciente crisis. Junto
a ¢llo. y con no menos relevancia, la nueva
regulacion trata de prevenir el otro gran
“destrozo” de la crisis: ¢l perjuicio a los in-
wersores, v en general a los consumidores
de servicios financieros, lo cual a su vez ha

Por esta razon, junto a las exigencias de

son los que mejor se adectian a sus necesi-
dades financieras v objetivos de inversion.
A tal efecto, el articulo 25 de la citada
MIFID-IT establece la c:ugcncla de que
idades aseguren y en que

solvencia, la otra gran eclosion lad

en Europa tiene que ver con la restaura-
cion de esa confianza en los usunrlos de
servicios financieros. El buque insig

todos los profesionales que asesoran yjo
informan a clientes sobre instrumentos y
servicios dc inversion posccn los nccesaﬂos

conoci

la misma ha sido la Directiva de Mercados e
Instrumentos Financieros, conocida como
MIFID-IL La mencionada directiva exige a

¥
en la Autoridad Eumpen dc Mcrcados de
Valores (ESMA) la concrecion de esas exi-
gencias.

las entidades garantizar que a sus cli

inversores se les provee con informacion
clara y relevante sobre los productos y ser-
vicios de inversion. asi como que los pro-
ductos que se les ofrece en cada

En resp acse dato, ESMA pu-
blicé el pasado mes de diciembre una cir-
cular con unas directrices suficientemente
claras en cuanio a que los profesionales,
indey mente de su experiencia,
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LOS GOBIERNOS DEBEN
CONVENCER DE QUE ESTAN
DISPUESTOS A HACER TODO
LO NECESARIO PARA CREAR
INFLACION

que erre, recomendando el ripido recorte
del déficit publico. La estupidez macroeco-
nomica curopea parece no tener limites.

Si la austeridad no funciona y la defla-
cion es una amenaza real, jpor qué Schiu-
ble y la Comisién Europea no cambian de
postura? Hay varias explicaciones. La pri-
mera es que en la macroeconomia de tra-
dicién germdnica-austriaca que domina la
eurozona no hay ningiin capitulo dedicado
al tratamiento de las deflaciones. Es como
sien los manuales de medicina no hubiese
ninguna parte dedicada a la depresion. La
segunda ¢s que a Alemania le ha ido bien
esta situacion al permitir a su sector pabli-
oy a sus empresas financiarse a tipos de
interés bajos o negativos, con un ahorro
financiero extraordinario. La tercera es que
la UE no tiene una Hacienda propia que le
permita embarcarse en grandes programas
fiscales al estilo del Tesoro norteamericano
o del britanico. En estas circunstancias, la
austeridad supone hacer de la necesidad
virtud.

Pero la mejor explicacion de la resisten-
cia de Schiiuble y de la UE a utilizar Ia poli-
tica fiscal para evitar la proxima recesion es
que estian bajo el sindrome del alcohdlico
reformado. Los Gobicrnos v las élites eu-
ropeas han interiorizado la falsa narrativa
de que la crisis de deuda soberana de 2010
fue la consecuencia de la adiccion de los
Gobiernos al gasto pblico durante la épo-
ca de cuforia. Después de recomendar la
austeridad como terapia de rehabilitacion,
ahora temen que las medidas fiscales y mo-
netarias excepcionales les hagan caer de
nuevo en el alcoholismo.

Sin embargo, la inica manera de evi-
tar caer en la recesion econdmica y en la
deflacion de precios es que los Gobiernos
y el BCE « a los ce idores ¢
inversores europeos de que estin dispues-
tos a hacer todo lo necesario para crear
inflacion. No serd ficil, porque las malas
ideas econdmicas son como la mala hierba,
dificiles de extirpar. Por lo tanto, preparé-
monos para la proxima recesion.

Antin Costas es caedratico de Econemia de b Uni-
versidad de Barcelona,

deben acreditar una formacion adecuada
para la actividad que realizan, y ademas
dicha formacion debe ser objeto de actua-
lizacion permanente.

Elimpacto en el sector bancario, ascgu-
rador, y de prestacion de servicios financie-
ros en general, es bien relevante, ya que
afecta a todos los empleados v profesiona-
les bancarios y de servicios financicros que
mantengan trato dirccto con los clientes,
tanto si les asesoran como si se limitan a
informarles sobre productos de inversion
v servicios auxiliares.

Probabl dich ias de for-
macion no sean suficientes para impedir la
aparicion de nuevas crisis financicras, pero
al menos los usuarios de servicios financie-
ros se enfrentardn a cllas con una mejor
informacion, v que las entidades cuenten
con la satisfaccion de que han prestado a
sus clientes un mejor servicio.
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