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TONI COMIN

EUROPA

Faltan medidas regulatorias que la “lista
de Stiglitz" no nos permite olvidar

lLa gran reforma pendiente

| mes de mayo nos proparcioni

un titular de estos que hay que

leer un par de veces para ase-
gurarse de que uno ha comprendido
bien su significado: “El sistema finan-
ciero internacional reclama ahora mas
regulacidn. Una veintena de grandes
banqueros internacionales piden cn
un documento del Foro Econdmico
Mundial mis controf publica® (Ef Pars,
17.5.2015). Leyendo el contenido de
la noticia uno no sabe muy bien a
qué conclusion llegar: zse trata de un
ataque repentino de lucidez v de rea-
lismo?, zestamos ante un rapto impre-
visto de compromiso con la justicia
social v de sentido del interés general?,
o asistimos simplemente 3 un gjercicio
gigantesco de cinismo?

Cuando la crisis financiera de 2008
provoeG fa Gran Recesion, la con-
ciencia de que el responsable de la
catdstrofe era e paradigma neolibe-
ral —segin ¢l cual los mercados se
autorregulan y, mds gque ningin otro,
los mercados financieros globales- se
extendid por doquier. Todo indicaba
que la oleada de desregulacion finan-
ciera que habia Gracterizado las wes
décadas dominadas por el “consenso
de Washingron™ iba a ser sustituida por
un programa neokey nesiano que, antes
que nada, pondria ¢l foco en el control
v la regulacion de un sector financiero
fuertemente internacionalizado.

Los principales gobicrnos oceiden:
tales prometicron profundas reformas,
Era la minima contrapartda exigi-
ble para legitimar ante sus opiniones
pﬁbr cas los milmillonarios rescares 4 la
banca que, uno tras oo, tuvieron que
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acometer entre 2008 y 2012, Hay miles
de paginas de decenas de insttuciones
publicas, empezando por el G-20C, en
este sentido. Los economistas neokey-
nesianos de mayor proyeccién piblica
~Stiglitz, Krugman, Rodrik, Roubini,
ete~ hicieron espléndidas, detalladas,
exhaustivas y ngurosas propuestas de
regulacién, yendo al fondo de las cau-
sas que habian provocade la ensis.
Pero la industria financiera desplego
un formidable ejercicio de lobby para
dejarlo priciicamente rodo igual —cito
a Clandi Peréz, en la cronica antes
referida—.

Paradojicamente, al final la reforma
financicra mis ambiciosa ~aun que-
dando sensiblemente corta- fue la de
Obama. En Europa mucho rescate
de bancos y cajas, pero reforma, lo
que se dice reforma, poca cosa. Lo
mas relevante —a escala global- son los
acuerdos de Basilea TT1, que obligan a
los bancos a aumentar sus reservas de
capital —y la calidad del mismo- para
que sean ellos quienes se “autorresca-
ten” en caso de quichra. Asi se cvitaria
que se repita el bochornoso especti-
culo vivido durante ¢l pasado lustro,
en que ¢l dinero de los ciudadanos ha
servido para rescatar los bancos sisté-
micos ~too big to fail, demasiado gran-
des como para dejarlos caer—. Dinero
de todos, pobres incluidos, rescarando
sociedades propiedad de los ricos.

Pero con esto no basta. En rea-
lidad el sistema, hoy, sigue siendo el
mismao de antes de Ta crisis: "global,
hipertrofiado, sobreendevdado, pro-
penso a los riesgos excesivos y, sobre
todo, capaz de abrazarse al Estado ya
sca para obtener rescates multimifio-
narios o para reducir la efectividad de
las medidas reguladoras™ (C. Pérez).
Y ahora llegan los grandes. banque-
ros del mundo (USB, HSBC, ctc.)

v, en ef marco del Forum de Davos,

piden mis regulacion para frenar las
dinimicas especulativas antes de que
estas afecten de manera irreparable
fa economia real. Una rcguﬁtci(m-

“macroprudencial, como la laman
ellos, orientada a prevenir los riesgos
del sistema en su conmjunto, mas que
los riesgos particulares en los que
pueda incurrir cada entidad,

Si nos atenemos a lo que alguien
bautizé como “la lista de Stiglicz"
—un decilogo que vendria 2 resumir
la propucsta de regulacion financiera
de los neokeynesianos— algunas de las
medidas que sugicren estos grandes
banqueros hasta. parecen sensatas, a
saber: acabar con la banca en la som-
bra, o regular ¢l mercado de derivados
para hacerlo mas transparente,

Pero faltan muchas otras medidas
regulatorias que la “lista de Suglitz”
no nos permite olvidar: acabar con los
bancos sistémicos o evitar que incu-
man en comportamientos de “riesgo
moral”; cambiar ¢l sistema de bonos de
los directivos para impedir la toma de
ricsgos irresponsables; evitar la “cap-
tura del regulador piblico” por parte
del secror financiero; destncentivar la
especulacion financiera con medidas
como la tasa Tobin o la limitacién de
las ventas a corto v al descubierto; v,
probablemente lo mds importante de
tado, restaurar algunos mecanismos de
control a Ja libre circulacion nterna-
cional de los capitales, en la linea de Jo
que han propuesto Rodnk o Krugman.

Solo s hacemos una reforma
exhaustiva y profunda de este “dra-
gon peligroso™ que son, hoy, los mer
cados financieros globales podn'mm
estar seguros de que la crisis que estin
viviendo nuestras sociedades caplulu-
tas desde 2008 no se volverd 1 repeny.
Mientras tanto, nadie nos puede asegu-
rar que un mhemo idéntico no estéa la
vuelta de la esquina. 9
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