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En Davos,
sin novedad
en el frente

Solo la satisfaccion global de
las ¢élites puede explicar que
insistan en consagrar el ajuste
fiscal permanente cuando esa
es la causa principal de
estancamiento de las

economias eur opeas
S sintomatico que dos de las noti-
cias mas relevantes que han salido

E del Foro de Davos sean que el

champan Dom Perignon ha subido en los
hoteles de la zona de 270 a 380 euros en una
semana (revalorizacion del franco obliga), y
que el principe Andrés de Inglaterra aprove-
cho la ocasion para defenderse de las acusa-
ciones de abuso sexual.

Mas alla del interés que pueda tener la reu-
nién para unos u otros empresarios o politi-
cos adictos a las puertas giratorias —siempre
es cierto que contactos son contratos—, la
sensacion que se desprende es que las élites
mundiales carecen de respuestas novedosas
para encarar la situacién de la economia
mundial. “Que todo siga como va y ya vamos
bien”, parecen decir. Lo cual, en cierto senti-
do, es cierto para ellos porque desde que se
produjo el gran batacazo de los mercados
financieros en 2007 la economia mundial ha
aumentado su valor en un 23%, unos 17
billones de euros. Ahora bien, el reparto de
ese trozo extra de tarta es muy desigual:
Asia aumento su trozo un 52%, el producto
africano crecié un 37%, los paises del
Magreb un 27%, América Latina un 20%, ...
en Estados Unidos un 8%, en Jap6n un 2% ....
y la Eurozona disminuy6 un 1%, es decir, que
no solo no nos comimos ni una migaja de la
tarta extra, sino que el trozo se redujo res-

pecto al que nos tocaba hace ocho afios.
Pero tampoco en cada una de esas regiones
el producto se ha distribuido de forma igua-
litaria. Hasta la OCDE, el organismo de los
paises industrializados promotor del neoli-
beralismo, reconoce que los mas ricos aca-
paran en todas partes un trozo creciente de
la renta. Asi, la renta del 10% mas rico en los
paises desarrollados es diez veces mayor
que la del 10% mas pobre, cuando en 2007
era nueve veces mayor y hace 30 afos, siete.
En Espaiia, si la diferencia en 2007 era de
diez veces, en estos afios ha aumentado has-
ta catorce.

En el resto de las regiones, el crecimiento
tampoco se ha repartido de forma propor-
cional, pues aunque la renta media crecié en
todas las regiones emergentes, solo Brasil y
Venezuela disminuyeron significativamente
la desigualdad entre los mas ricos y los mas
pobres. En conjunto, las diferencias entre
los mas ricos y los mas pobres son unas cin-
co veces mayores que en los paises indus-
trializados.

De modo que, con mucho, poco o ningin
crecimiento, los ricos del mundo pueden
evaluar muy positivamente los resultados
de la economia en los tltimos afios. Y de ahi
que el centro de sus preocupaciones sea el
cambio climatico, pues todavia no se ha
inventado un procedimiento para ahorrar-
les a los ricos los efectos del derretimiento
del hielo de los polos, del permafrost y sus
secuelas de inundaciones, huracanes y
sequias. Y solo la satisfaccién global de las
élites puede explicar que las europeas insis-
tan en una via de actuacion politica que con-
sagra el ajuste fiscal permanente cuando
todas las evidencias muestran que esa es la
causa principal de estancamiento de las eco-
nomias europeas.

Los dirigentes de la Eurozona reconocen el
estancamiento, pero insisten en el ajuste fis-
cal, en particular presionando a la reduc-
cién del gasto publico, y en la represion de
los salarios (las famosas “reformas estructu-
rales”). A cambio, han decidido que los
incentivos al crecimiento provengan exclu-
sivamente de la politica monetaria, insis-
tiendo al mismo tiempo en negar que el BCE
haga politica econémica. Y no es porque la
politica monetaria pueda hacer despegar las
economias europeas, porque el crecimiento
depende del aumento de la inversién en
activos productivos pablicos y privados y ni
el gasto publico depende en tltima instancia
del interés que se paga por las letras del
tesoro sino de la voluntad politica de fijar un
limite de gasto, ni las empresas invierten
condicionadas exclusiva o fundamental-

mente por el coste del crédito sino por las
expectativas de rentabilidad, que dependen
de las cantidades que esperan vender, de los
precios a los que pueden vender y de los cos-
tes de produccién, entre los cuales los finan-
cieros son solo un componente mas.

Ahora, el BCE anuncia que, ante la incapaci-
dad de lograr que las billonarias inyecciones
de dinero a la banca dinamicen el crédito a
la produccion y al consumo, va a bordear las
prohibiciones del Tratado de Lisboa y, por
via indirecta, va a comprar deuda publica,
no a los gobiernos, sino a los bancos que la
tienen en sus carteras. De este modo, espera
que los gobiernos reduzcan sus pagos de
intereses, se endeuden en mejores condicio-
nes y puedan dedicar algo mas de recursos
al gasto publico. Esta por ver que la mejora
en los costes de financiacién de la deuda
publica italiana, espafiola o irlandesa que se
deriva de esta medida no se vea compensa-
da por un aumento de tipos en la deuda ale-
mana finlandesa u holandesa y, al final, lo
comido por lo servido. Esto puede ocurrir si
los bancos y otros inversores deciden vender
deuda de los paises que pagan poco o casi
nada (los bonos de la deuda alemana a diez
afos tiene actualmente una rentabilidad
inferior a 0,6%, y 1a de Austria, Finlandia,
Holanda y Luxemburgo, incluso la de Fran-
ciay Bélgica, estd por debajo del 1%, cuando
su rentabilidad histdrica se sitia entre el 2%
y el 4%) para comprar mas deuda de los pai-
ses que les otorgan mayor rentabilidad (en
torno al 2% es la rentabilidad para Italia,
Espafia, Irlanda o Eslovenia), ya que el
mayor riesgo pasa a ser asumido por el ban-
co central.

Esta medida puede tener cierto impacto tan
solo en los paises que de momento se que-

Antes que perder su gallina
de los huevos de oro,

prefieren hacer que ponga
menos huevos, aceptando
una reduccion de los intereses
cobrados por la deuda ptblica
y, por extension, privada

dan fuera de las compras del BCE, Grecia y
Chipre, que pagan mas del 6% por sus
bonos, y frente a los cuales las compras de
deuda en mercados secundarios son un as
en la manga de los negociadores de la Troi-
ka con el futuro gobierno griego. Troika, por
cierto, que si se hace caso a las condiciones
del abogado general de la UE para declarar
legales dichas compras, tiene que convertir-
se en Duo, ya que el BCE no podra seguir
participando en los programas de ajuste de
los paises intervenidos si compra deuda de
los mismos. Veremos.

En todo caso, la oposicién numantina a aflo-
jar en el asunto fiscal es coherente con el
objetivo de mantener las fuentes de enrique-
cimiento de los mas ricos. Una politica fiscal
expansiva, en estos momentos, solo se pue-
de financiar con mas endeudamiento o con
mas impuestos sobre el patrimonio y sobre
el capital financiero, porque los impuestos
sobre las rentas del trabajo, y el consumo no
dan para mas, y los beneficios empresaria-
les estan pignorados por la abultada deuda
de las empresas.

Pero la principal fuente de enriquecimiento
de los mas ricos es precisamente el patrimo-
nio fisico y financiero. Y antes que perder su
gallina de los huevos de oro, prefieren hacer
que ponga menos huevos, aceptando una
reduccion de los intereses cobrados por la
deuda publica y por extension sobre los
préstamos al sector privado. Por eso, el capi-
tal financiero global estd invirtiendo en acti-
vos inmobiliarios, en compra de suelo, de
participaciones en grandes empresas y toda-
via esperan poder arrancar un poco mas de
patrimonio publico para convertirlo en nue-
vas fuentes de enriquecimiento privado,
para compensar con otras rentas la reduc-
cién de rentas financieras.

Fue hace cerca de 80 afos que Keynes dijo
que la eutanasia del rentista significaria la
eutanasia del opresivo poder acumulativo
del capitalista dedicado a explotar el valor
de escasez del capital financiero, por cuanto
el interés no recompensaba ya en su época
ningun sacrificio genuino y seria la condi-
cion necesaria para lograr el pleno empleo.
Hoy, la manifestacién mas clara de esta afir-
macion es el BCE y su sistema de entrega del
dinero publico a los bancos privados para
que asuman un papel de intermediarios con
el estado y las empresas completamente
prescindible. Para que no nos demos cuenta
de su irrelevancia real, es para lo que se
organizan festejos magicos como el de
Davos.

* Profesor titular de Economia Aplicada UPVJEHU

2 Genda e T Man:

g* ANNERSA

Hestaurante
WOK-CHI TADO NAUO

BEBIDAS
GRATIS

Del 12 al 30 de Enaro

REFORMA
de cocina y bano

® Todos los gremios
e Exposicion de cerdmicas

&l ® Exposicion de muebles

Reforma banio 2.870,00 €
Reforma Cocina 3.465,00 €
Incluye: Albaiileria, fontaneria y
azulejos de 25,00 e m2 a elegir

NAYER

DECORACION
C/ Jon Arréspide, 11.4.° planta

cf Lutxana, 1
94 416 52 93

48014 BILBAO & 94 447 56 65
www.armariosnayer.com






