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La Comision
entra en campand

Por ANTON COSTAS

a Comision Europea (CE) —cl brazo
burocritico de la UE— ha irrumpi-
do en la camparia del 20-D. Lo ha
hecho buscando marcar los objeti-
vos y la estrategia de la politica economi-
ca del future Gobierno. Su oportunidad es
discutible. Pero, en todo caso, tendrd dafios
colaterales. Uno de ellos serd intensificar el
sentimiento anticuropeista de los sectores
mids afectados por la crisis y la austeridad.

El consuelo es que, a diferencia de lo
que ocurre en paises como Francia con
el Frente Nacional de Marine Le Pen, en
Espafia no hay una fuerza politica popu-
lista anticuropea de dmbito estatal que
wvaya a aprovechar esta interferencia de
la CE. Pero que no exista no significa que
no haya dafios.

Antes de verlos déjenme plantear dos
cuestiones: ;Cudl es la fuente de legitimi-
dad de la CE para condicionar la politica
economica nacional? jHay argumentos

odo preparado para que ¢l proxi-

mo miércoles la Reserva Federal

de EE UU eleve su tipo de inte-

rés de referencia, A nadie debe
sorprenderle la primera medida de en-
durccimicnto monetario desde que esta-
116 la Gran Recesion. La Fed viene anti-
cipandolo desde hace meses. De hecho,
si no ha subido antes (en septiembre) ha
sido por las dudas generadas en torno a
la salud del PIB chino. La posicion cicli-
ca de la economia estadounidense hace
tiempo que recomienda abandonar la
politica de tipos de interés cero (ZIRFP)
vigente desde finales de 2008. Tras seis
anos consecutivos de expansion del PIB
a ritmos del orden del 2,0%, el mercado
laboral esta en una situacion cercana al
pleno empleo. La normalizacion de la
curva de Philips favorece, con estas ta-
sas de paro (5%), que los salarios estén
avanzando al 2%. El precio de la vivien-
da apenas se sitiia un 10% por debajo de
sus miximos histéricos y las cotizaciones

Europea

ccondmicos solidos para ¢sa condiciona-
lidad?

La legalidad de la intervencion de la
CE surge del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento. Este pacto ha dado a la Comi-
sitn importantes poderes para vigilar los
presupuestos nacionales. Ademds, esta
habilitada para proponer sanciones por
incumplimicnto de los objetivos de déficit
publico.

Pero aun cuando sean conformes con el
ordenamiento actual europeo el problema
con estos poderes es su legitimidad demo-
critica. La CE es un gobiemo tecnocritico
mds propio de un organismo internacional
del tipo del FMI que de una federacion o
unién politica, Este déficit democratico
es un pecado original. Pero se ha hecho
acuciante desde la crisis y las politicas de
austeridad, El motivo es que la interferen-
cia de la CE afecta al nicleo bisico de la
democracia: quién esta legitimado para
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decidir los impuestos o recortar los gastos.

En las democracias representativas esa
legitimidad reside en los parlamentarios
elegidos directamente por los ciudadanos,
La Comisién Europea no tiene esa legi-
timidad. De ahi que muchos ciudadanos
afectadas por sus decisiones pucdan ver la
interferencia de la CE como un conflicto
entre la UE y ¢l Estado. O dicho de otra
forma, entre mds tecnocracia y menos
democracia.

Veamos ahora los argumentos para
que el nuevo Gobierno reduzea mds y
mas rapido ¢l déficit pablico. Esa priori-
dad estd basada en la idea de que la aus-
teridad practicada hasta ahora no ha sido
suficiente. Esta idea no tiene buenos fun-
damentos econdmicos, por dos motivos.
Primero, porque ni ¢l déficit nominal ni
¢l déficit estructural o ajustado al ciclo
econdmico son buenos indicadores para
medir la austeridad. Esos dos indicado-
res no solo dependen de lo que hagan los
gobiernos, sino también de la situacion de
la economia. Segundo, porgue como de-
muestra el estudio de varios e i
del FMI (J. Escobar, L. Jaramillo. C. Mulas
v G. Terrier, 2014) en el que analizan las
politicas de austeridad llevadas a cabo en
los paises ricos desde 1945, la austeridad
implementada en Espana es muy superior
a la paura historica de consolidacion fiscal.
Se pondrd discutir si el esfuerzo reformista
ha sido suficiente, pero de lo que no hay
duda es que la austeridad ha sido excesi-

Todos preparados

Por DAVID CANO y

bursitiles ya los han recuperado. Respec-
to a la inflacion, si bicn la tasa general se
sitita en la zona del 0%, el comy
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subida. Se estan preparando desde mayo
de 2013, cuando Bernanke hizo las prime-

subyacente bordea ¢l 2,0%, una cota que
anticipa el nivel que podria alcanzar la
general sien los proximos meses el pe-
trileo se estabiliza,

El crecimiento econdmico esta listo
para iniciar un proceso de normalizacion
hacia la zona del 2%, Mas debatible es si
lo estd para soportar tipos en linea con la
media historica (4%) si atendemos a otros
criterios como, por ejemplo, la actual for-
taleza del délar o el superior nivel de en-
deudamiento. Los mercados financieros
también parece que estin listos para la

I pero especial e desde
finales de 2014, momento en ¢l que fina-
lizé el Quantitative Easing. La variable
financiera que mis sc ha ajustado a las
expectativas de subida de la Fed (ademas
de los mercados emergentes en general)
cs ¢l délar, que ha experimentado una
extraordinaria apreciacion frente a la
practica totalidad de divisas. Entre cllas
¢l euro, en cuya evolucion ha impacta-
do de forma adicional la iacion del
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ES NECESARIO UN MEJOR
VINCULO ENTRE LAS
FUNCIONES DE CONTROL
Y LA LEGITIMIDAD
DEMOCRATICA

va y ha perjudicado al crecimiento y a la
cohesion social.

Hay otra cuestion intrigante. ;Por qué
la Comision ha decidido eximir a Francia
de cumplir del objetivo del déficit des-
pués de los atentados de Paris? ;Por qué
la seguridad nacional es un bien pablico
superior a la cohesion nacional? No hay
una respuesta ficil.

No me entiendan mal. La estabilidad fi-
nanciera es un objetivo razonable. Peroen
una situacion de vacas flacas ¢s un contra-
sentido econdmico. Que [os gobiernos gas-
ten mis cuando las familias gastan poco, v
gasten menos cuando las familias gastan
mucho es buen principio kevnesiano de
politica fiscal. Pero al que le incomode le
referencia a Keynes puede recurrir a la
paribola de José y el Faradn de las siete
vacas flacas v las sictes vacas gordas. La
conclusion para la accion de gobierno es
la misma.

A la vez, es necesario vigilar la conduc-
ta financiera de los Gobiernos. Pero para
cjercer esa funcion estan mdas legitima-
das las instituciones nacionales de control,
En nuestro caso la recientemente creada
Agencia Independi Resp bili-
dad Fiscal (AIRcF), a la que hay darle mds
apoyo politico. No estoy sugiriendo que en
cualquier circunstancia las instituciones
cstatales sean intrinsecamente superiores
a las europeas. Pero es necesario buscar
un mejor vinculo entre las funciones de
control y la legitimidad democratica de
las instituciones que lo ejercen.

La intromision de la CE en la campa-
fia electoral es un error. Contribuira a
aumentar ¢l sentimiento anticuropeista
de los sectores sociales que se sienten los
perdedores de la crisis v de las politicas de
austeridad. Estos sectores ven al Estado
como el tltimo refugio de su bienestar, De
ahi que el dano de la intromision de la CE
sea debilitar al Estado y llevar a los per-
dedores de la crisis a apoyar opciones po-
pulistas patridticas y anticuropeas, como
acaba de ocurrir en Francia con ¢l apoyo
mayoritario de los jovenes y los trabajado-
res al Frente Nacional de Marine Le Pen.

Antdn Costas o3 eatedration de Economia de la Uni-
versidad de Bareelona,

activos de renta fija (APP), especialmente
de deuda piblica (PSPP).

Consideramos que el tipo de cambio
dolarfeuro se encuentra ya por debajo del
nivel de equilibrio, una situacion que no
ob podria prolongarse (el diferen-
cial de tipos de interés se va a ampliar en
los praximos meses), lo que tendria un
clecto positivo sobre nuestro ciclo econo-
mico. La Fed también debe decidir sobre
qué hacer con los 4 billones de délares en
activos de renta fija que ticne en su balan-
ce. De momento, reinvierte los importes
que van venciendo, pero en algin mo-
mento deberd dejar de hacerlo, asi como
incluso, comenzar a vender. No espera-
mos que este micreoles anuncie medidas
al respecto, pero si a lo largo de 2016, Es
posible que un T-Note a 10 afios en ¢l 2.5%
no sea compatible con una disminucion
del fio del balance de la Fed.

balance del BCE, tanto via inyeccion de
liquidez a las entidades financieras (TL-
TRO), como mediante la adquisicion de
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