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El capitalismo y sus
descontentos

Por ANTON COSTAS

ace solo una década, el panora-

ma ¢ra radicalmente diferente.

Una combinacién de circuns-

tancias favorables habia hecho
aparecer al capitalismo como un sistema
benigno y amable. La caida del muro de
Berlin le habia dejado como ganador de la
guerra fria contra el sistema de economia
planificada soviética. La cconomia capita-
lista parecia haber entrado en una ctapa
de estabilidad y crecimiento indefinido
fgreat moderation). Y el llamado capitalis-
mo popular parccia capaz de ampliar su
base social con una creciente clase media
patrimonial.

Esa visién idilica se ha deshecho como
un castillo de arena. Como ocurre cuan-
do baja la marea, que deja al descubierto
los peligros, la crisis financiera de 2008
permitié ver la enorme desigualdad y
pobreza que se habia ido creando en los

as contundentes decisiones toma-
das por el Banco Central Europeo
(BCE) en su consejo de marzo van
tomando cuerpo de una forma gra-
dual; primero lo fue el llevar los tipos de
interés a negativo (-0.40% en su “facilidad
marginal de depdsito”), v a lo largo del mes
de junio las otras dos medidas. El pasado

diagel inicio de su programa de compra de
bonos por emp yelp

22 la primera de las subastas especiales de
financiacion a los bancos para estimular ¢l
crecimiento del crédito a empresas.

Esta subasta, conocida como TLTROZ
por sus siglas en inglés (Targeted Long
Term Refinance Operations), nace con
una extraordinaria “potencia de fuego”
al poner a disposicion de los bancos una
financiacion a largo plazo (cuatro anos),
y con una capacidad de peticion cierta-
mente elevada, del 30% de su crédito vivo

afnos de euforia. una dcﬂ,gunlddd que la
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naron de la mano de los socialdemdcratas
v los cristianodemocratas que apoyaron
un modelo de economia de mercado prag-
mitico con ¢l Estado social como instru-
mento esencial para garantizar las oportu-
nidades y la cobertura de riesgos sociales.

Viendo ¢l auge del nuevo nacionalis-
mo norteamericano de Donald Trump o
el creci de los pop xenofo-
bos de derechas en paises como Austria
o Francia, me asalta ¢l emor de estar vi-
viendo una efeméride inguictante. Pero
si alguna cosa hubiera de sorprender en
esta nueva reaccion populista es que haya

pleamar del crédito y el end
familiar habia escondido. La gran rece-
sidén posterior no ha hecho sino empeorar
esa situacion.

Com. neia, el d S0

dado tanto en . Las semillas
estaban plantadas desde los anos noventa.

£Qué ha fallado con el capitalismo ac-
tual? En mi opinion, dos cosas,

Por un lado, los cambios dentro del

« Muchas actividades econd-

cial con el capitali ha idoen
Un descontento alimentado no sélo por la
rabia de unas politicas injustas, sino tam-

micas han dejado de estar gobernadas
por las I'ul:rzas dc [a competencia y sc
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do plano v sin fronteras, la globalizacién
como fuerza pacificadora universal o los
mercados financieros como nuevos dioses
que disponen de toda la informacion para
tomar decisiones racionales y sin riesgo
han llevado a una economia arrogante y
vulgar. Una economia basada en un pen-
samiento abstracto, que por otra parte ha
demonizado el papel del Estado social.

Ademds, en un giro politico sorpren-
dente, los partidos conservadores han
dejado de serlo y han hecho suyo el vicjo
ideal revolucionario del progreso indefi-
nido. El proyecto modernizador que de-
fienden es una bomba de destruccion del
Estado social construido en la posguerra
y que vale la pena conservar, aunque haya
que actualizar.

#Qué hacer? Tenemos dos opciones.
La primera ¢s dejarse llevar por ¢l fata-
lismo de lo inevitable, no hacer nada y es-
perar a que los trenes del capitalismoy la
democracia chogquen para que las cosas
comiencen a cambiar, Es decir, confiar
en que las fuerzas malignas (las guerras,
los conflictos sociales) que, segin Branko
Milanovic —un reconocido experto en ¢l
estudio de la desigualdad—, actuaron en
el periodo de entreguerras para corregir
la desigualdad vuelvan ahora a hacerlo.

La segunda opcion es reactivar los
valores de la sociedad liberal y los prin-
cipios de la economia de mercado. Pre-
guntarnos, en primer lugar, por lo que
nos une como sociedad para regenerar
¢l pegamento que en ¢l pasado reconeilio
capitalismo con igualdad y democracia.
Y, en segundo lugar, poner en marcha
una polllicn radical contra las pricticas

bién por lainseguridad, la incertidumb
y el miedo al futuro.

Cudles son los riesgos? Que ocurra
algo similar a lo sucedido en las prime-
ras décadas del siglo pasado, cuando en
circunstancias similares los descontentos
con el capitalismo llevaron a apoyar a los
populismos que en Europa derivaron en
nacionalismos extremos v en fascismos
de variado tipo. La sociedad liberal se de-
rrumbd. Sélo después de dos guerras, la
democracia v una relativa igualdad retor-

han P luyendo las rela-
cionadas con las nuevas tecnologias de
las redes. Por otro, ¢l equilibrio de poder
dentro del capital ha cambiado en

i yde car 5n que im-
pidm la competencia, esquilman a los
consumidores con precios dr: monopolio
v profundizan la desiguald

beneficio de las fi y de las gr

corparaciones multinacionales, La des-
izualdad actual tiene su causa principal
en esta monopolizacion v financiarizacidn
de la cconomia,

Por otra parte, el clima de optimismo
dogmiitico gue domind el andlisis y la poli-
tica dmica. Ideas como las de un mun-

Crédito bancario:
“soplar y sorber”

por ANGEL BERGES y DAVID RUIZ

siempre v cuando ¢l saldo vivo de crédito
registre un comportamiento cn 2016y 2017
que supere enun 2,5% al registrado en 2015,
ano considerado como base de partida. En
la medida en que dicho afo la caida del cré-
dito en Espafia fue muy acusada (algo mas
dcl 4%, es decir unos 30.000 millones de

para ¢l conj del si -
receria o priori ficil de superar ese objetivo
de mejora, v con ello conseguir ¢l mencio-

a emp yac de los hog;

Por otra parte, y para incentivar que los
bancos sean proactivos en la concesion de
ese tipo de crédito, en los importes solicita-
dos se aplicard un tipo de interés negativo

nado subsidio de tipo de interés negativo.
La consccucion cfectiva de ese objetivo
s¢ complica, sin embargo, como conse-
cuencia de la otra contundente actuacion
llevada a cabo por el BCE. Concretamente

Ia compra de bonos corporativos, por un
importe mensual cercano a los 20,000 mi-
lones de euros, y que viene a afadirse a
los 60.000 millones mensuales que venia
comprando de deuda piblica emitida por
los paises de la eurozona.

El mero anuncio de que se realizavian
dichas compras de bonos corporativos
(que han comenzado a materializarse en
la pmsente semana) provocaba ya desde

iados de marzo un auténtico aluvién
de cmisiones por parte de empresas no
financieras espafolas (casi 7.000 millo-
nes emitidos en poco mas de dos meses),
ante la expectativa de fuertes descensos

Denor . ¢l riesgo es que los
desencantos con el capitalismo lleven a
una retorica anticapitalista fuera de tiem-
poy lugar. Porque, en frase afortunada de
Giorgio Ruffolo, ¢l capitalismo tiene los
siglos contados. Por tanto, la cuestion cs
elegir un tipo de capitalismo que sea com-
patible con la igualdad v la democracia.

de tipos que se derivarian de las compras
del BCE, como antes habia sucedido con
la deuda piblica,

Ahora bien, en la medida en que la inver-
sion empresarial en absoluto estd registran-
do ritmos de crecimiento similares a los de
esas emisiones, estd claro que una buena
parte de estas va a tener como destino la
cancelacion de deuda mantenida frente a
entidades bancarias, Dichas cancelaciones
cjercen una fuerte presion a la baja sobre
los saldos vivos de erédito bancario a em-
presas (que ya en los cuatro primeros me-
ses de 2016 registraban una caida de 8.000
millones), y con ello dificultan extraordi-
nariamente la consecucion de ese objetivo
de crecimiento que da derecho a tipo de
interés negativo. Solo se llegard a este si se
cscapaz de “soplar y sorber™ al mismo tiem-
po: “soplar” con nuevo crédito a las pymes,
para mids que compensar (“sorber”) la cai-
da del crédito frente a empresas de mayor
dimensidn.
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