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Coctel con Friedman, Keynes y Hayek
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os tltimos datos confirman lo que

algunos economistas venian di-

ciendo, entre ellos el que escribe,

pero era un tabu oficial: la econo-
mia europea ha entrado en una depresion.
Los sintomas son claros: el crecimiento se
ha estancado y algunos paises han vuelto a
la recesion. El desempleo y la caida de sala-
rios han alcanzado niveles nunca vistos an-
tes. Y la inflacién en la zona euro era en el
mes de julio del 0,4 %, muy lejana del objeti-
vo oficial del 2%.

Los riesgos son enormes. A nivel econé-
mico de una o mas décadas perdidas, como
Jap6n desde los afios noventa. Pero van
mas alla. Hasta ahora ha sido una sorpresa
la capacidad de la sociedad para soportar
el deterioro econémicoy social sin grandes
protestas. Pero muchas sefales de alerta
se han encendido, desde la aparicién del
populismo en las elecciones europeas has-
ta las tensiones independentistas en Esco-
cia y otros lugares.

Ahora la cuestion es ver en qué medida
las autoridades reconocen esta realidad.

Hay senales esperanzadoras. El prime-
ro en reconocer abiertamente esta som-
briarealidad ha sido Mario Draghi, el pre-
sidente del Banco Central Europeo. Su in-
tervencion, a finales de agosto, en la confe-
rencia anual de gobernadores de bancos
centrales en Jackson Hoole (Wyoming,
EE UU) marcar4, de nuevo, un antes y un
después en la economia europea.

Digo de nuevo, porque recuerda la que
el propio Draghi hizo en Julio de 2012 en
Londres. En aquella ocasién, reconocien-
do el riesgo de ruptura del euro, y dirigién-
dose a los mercados, prometi6 que el BCE
haria todo lo necesario (“Whatever it
takes”) para evitarlo. Esa expresion ha pa-
sado a la historia. De hecho, ha sido como
un balsamo milagroso que ha hecho desa-
parecer las tensiones que tenian los pai-
ses europeos para financiarse.

Su andlisis en Jackson Hole no es nove-
doso, pero es relevante por venir de quien

viene. Reconoci6 que existe un riesgo gra-
ve de deflacion y estancamiento. Y que su
causa es un problema de insuficiencia de-
manda agregada. Y, coherente con este
analisis, sefiald la necesidad de actuar por
ambos lados de la economia: con politicas
de estimulo a la demanda agregada, acom-
panadas de politicas nacionales de refor-
ma estructural por el lado de la oferta.

Hasta ahora quién se atrevia a mencio-
nar que habia un problema de demanda
se exponia a ser expulsado de la tribu. Por
eso, imagino que debe haber caido como
una traiciéon en Bruselas, Berlin y otras
capitales donde los gobiernos han defendi-
do, con un celo digno de mejor causa, me-
didas como la austeridad en el gasto y el
recorte de salarios que son dafninas para
la demanda agregada.

Vienen tiempos de
soluciones heterodoxas y
radicales. Esperemos que la
Comision se adapte a ellas

Alavez, Draghi ha hecho una prome-
sa que recuerda el “whatever it takes”
de julio de 2012: el BCE usara todos los
instrumentos necesarios para asegurar
la estabilidad de precios en el medio pla-
7o, fijada en el 2%. Es decir, compromete
su reputacion en que el BCE sera capaz
de generar inflaciéon en los préximos
afos.

Para ello ha puesto en marcha un pa-
quete de medidas monetarias orientadas
a aumentar la liquidez de la economia.
Medidas que me recuerdan la metafora
del helicoptero de Milton Friedman, pa-
dre del monetarismo y premio Nobel.
Friedman sostuvo que la inflacion era
siempre un problema monetario, de exce-
so de dinero en la economia. Y, a la inver-
sa, que la deflacion era también un proble-
ma monetario, de liquidez insuficiente.
Por eso, cuando se trata de cortar una
depresion, recomenddé a los banqueros
centrales subirse a un helicoptero lleno de
dinero y esparcirlo. Draghi esta siguiendo

esta recomendacién. Como antes lo hicie-
ron Ben Bernanke en la Reserva Federal y
Mark Carney en el Banco de Inglaterra.

;Sera suficiente? Probablemente no.
Draghi lo sabe. Por eso, en su conferencia,
sugirié que las autoridades europeas pon-
gan en marcha una politica fiscal activa
que actiie, como inyecciéon en vena, de
forma directa sobre la demanda. Eso se
podria hacer mediante una combinacién
de mayor inversion publica y una rebaja
de impuestos, especialmente en los paises
con margen de maniobra fiscal. Es decir,
lo que recomend6 John Maynard Keynes
en los afnos treinta para combatir la Gran
Depresion y el paro masivo.

En contrapartida, y como complemen-
to a estas politicas de estimulo directo a la
demanda a corto plazo, Draghi defendio
la necesidad de reformas estructurales na-
cionales que fortalezcan la capacidad de
crecimiento potencial a largo plazo. Es de-
cir, aquellas politicas de oferta que tienen
su inspiracion en las recomendaciones de
la escuela austriaca de Friedrick Hayek.
Enfoque estructuralista que hasta ahora
constituian la Gnica medicina recomenda-
da por las gentes de Bruselas y Berlin.

Como vemos, algo esta cambiando en
el analisis oficial de la situacién europea y
en las recomendaciones de politicas. Co-
mo los médicos, que cuando se enfrentan
al riesgo de una epidemia grave de causas
no bien conocidas utilizan un “coctel de
farmacos” con diversos principios activos,
Draghi esta sugiriendo utilizar un coctel
de politicas basadas en principios econo-
micos procedentes de escuelas diferentes
y parcialmente enfrentadas.

Dicho de forma coloquial, se trata de
utilizar un coctel de politicas que mezclen
el monetarismo de Friedman, el fiscalis-
mo de Keynes y el estructuralismo de Ha-
yeck. Lo nunca visto en Europa. Nunca
sabremos cual de los tres principios acti-
vos ha sido el mas eficaz, pero, a cambio,
las probabilidades de cura son mayores.

Vienen tiempos de soluciones hetero-
doxos y radicales. Esperemos que la nue-
va Comisién Europea se adapte a ellos. m

Antén Costas es catedrdtico de Economia de
la Universidad de Barcelona
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©® ORANGE COMPARA PERAS CON
MANZANAS EN SU PRESENTACION
Vodafone anuncié a finales de julio que
con la adquisicién de Ono pasaba a tener
14,7 millones de clientes de mévil, 2,5 mi-
llones de banda ancay 780.000 de televi-
sién con datos a 31 de marzo pasado.
Orange, en su presentacién de esta sema-
na de la compra de Jazztel, cogié estos
datos de marzo (olvidando los clientes de
televisién de pago) que sumaban 17,2 mi-
llones, pero no los comparé con los 17
millones que tenfan Orange mas Jazztel a
esa misma fecha, sino con los 17,3 millo-
nes que tenfa a 30 de junio. Mas alld de
que Orange haya comparado peras con
manzanas, lo cierto es que se abre una
pugna muy igualada por el segundo pues-
to en el mercado espafiol. Vodafone par-
te con ventaja, pero Orange-Jazztel viene
desde atras con mas fuerza.

Jean Marc Vignolles.

@® LA DISPARATADA MULTA DEL
ICAC A DELOITTE POR BANKIA
La multa de 12 millones propuesta por el
Instituto de Contabilidad y Auditorfa de
Cuentas (ICAC) a Deloitte parece una pa-
taleta teledirigida contra el auditor mas
que la sancién por un incumplimiento de-
tectado y probado. Las alegaciones del
Banco de Espafia y la CNMV son demole-
doras: ellos encargaron a Deloitte, como
lo hacen habitualmente a otras auditoras
en otras empresas, los informes por los
que ahora se cuestiona la independencia.
La jefa del ICAC, Ana Marfa Martinez-Pina
(cuyo hermano trabaja en el drea financie-
ra en PwC, el competidor de Deloitte para
el que también trabajé el ministro Luis de
Guindos) ha hecho ofdos sordos y ha apli-
cado a Deloitte un nuevo rasero que difi-
cilmente respaldardn los tribunales.

® OTRO GOBIERNO CORPORATIVO
PARA EL CORTE INGLES

El relevo en la presidencia de El Corte Inglés
por la muerte de Isidoro Alvarez abre la
oportunidad al grupo de hacer una puesta
al dia de sus reglas de gobierno corporati-
vo. Baste decir que sus estatutos alin reco-
gen en alglin articulo el nominal de las accio-
nes en pesetas para entender que se han
quedado algo desfasados. Las normas inter-
nas fijan que los consejos se convoquen
por carta, que la renovacién de los conseje-
ros se haga por sorteo o que “un 2% como
méximo” del beneficio se destinard a retri-
buir al consejo, cuando su retribucién es
mucho mayor. La composicién de su conse-
joy el régimen de transmisién de accio-
nes son otros asuntos a abordar si la
empresa quiere modernizar las reglas por
las que se rige. m



