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RAMON MARIMON
De la reunién del G-20 en Washington del préximo fin de semana no

cabe esperar la creacién de un nuevo orden monetario-financiero
mundial, senala el autor. Con suerte, en su opinién, se pueden lograr p
avances en entender la inadecuacién del actual marco regulador /

La‘aritmética
incomoda’

del nuevo orden
financiero

0o quien se agarra a un

hierro candente, las expecta-

tivas estin puestas en la reu-

nién del 15 de noviembre en
Washington. Seria mejor no esperar
un nuevo orden monetario-financie-
ro mundial porque seria otra impro-
visacion, crear falsas expectativas de
estabilidad ¥ confianza. Pero si hay
suerte, quizds avancen en entender
que el actual marco regulador es ina-
decuado, quizés acepten que no s6lo
el patrén-oro y el Breton Woods son
reliquias del pasado, sino también
periodos més recientes en que la
deuda piiblica servia de salvaguarda,
de ancla de referencia. Deberfan en-
tender, en definitiva, que una nueva
aritmética monetaria-financiera in-
comoda es posiblemente la inica
que razonablemente pueda gobernar
en la economia global del siglo XXI.
£A qué me refiero?

Hace casi 30 afios, Thomas Sar-
gent y Neil Wallace dejaron claro
que, como de hecho existe un dnico
presupuesto del Estado, no se pue-
den separar las politicas monetarias
y fiscales (Some Unpleasant Moneta-
rist Arithmetic, Federal Reserve
Bank of Minneapolis Quarterly Re-
view, 1981). La politica fiscal puede
acabar afectando la estabilidad de

nos e instituciones y formas de coo-
peracitn econémica internacional.

Porque la incomodidad no se limi-
ta a la imposibilidad de separar la
politica monetaria de la politica fis-
cal y éstas, a su vez, de la sitnacién
financiera del sector privado, sino
ademads del hecho de que éstos son
tres Ambitos de distintas geografias,
reinos de distintas autoridades. Asi,
en nuestro caso, la politica fiscal co-
rresponde al Gobierno espafiol (en
convivencia con las comunidades au-
ténomas y municipios), la politica
monetaria corresponde al Banco
Central Europeo, y el sector financie-
ro que tenga denomi iones
de origen- esta intimamente entrela-
zado en la economia financiera in-
ternacional.

Por ejemplo, si nuestros grandes
bancos (se denominen Santander,
Bilbao o como sea) contraen riesgos
en la economia global y, para salva-
guardar a la clase media, deben re-
currir al banco central, el de Espafia
resulta pequefio y el Banco Central
Europeo no estd para salvaguardar
las denominaciones de origen. Cier-
to, podria intervenir directamente el
Gobierno; digamos, tras una reunion

con silla prestada) a discutir con
China sobre el nuevo orden financie-
ro mundial.

Muy posiblemente, tras las fotos
tranguilizadoras de familia, la confu-
sifn va a reinar en Washington. Muy
posiblemente, tras las grandes decla-
raciones de nuevo orden global ¥ ac-
cién coordinada, se juegue a pasar la
patata caliente. Algo de esto ya
hemos visto cuando la semana pasa-
da la Unién Europea, bajo la inspira-
da batuta de Nicolas Sarkozy, ha
dicho: “Esto que lo arregle el Fondo
Monetario Internacional”, ¥ su com-
patriota al mando de este organismo
ha dicho: “El FMI no esti para estos
bollos”. Pero seria bueno que més que
en las fotos nos fijisemos en el juego,
porque de hecho este juego estd en la
raiz de los problemas que se debe-
rian de discutir en Washington.

Es un doble juego, por una parte
estd la aritmética incémoda -versién
economia global- a la que ya me he
referido, por otra parte el hecho de

(NS

YY)

II\
A
73

NSNS
-'\' '*mu\

AN
N2l

ANGEL NAWAS
facil es hacer pagar los platos rotos a
otros!); juego para profesionales, ¥
mejor disefiar bien, y con calma, ob-
jetivos y normas.

6mo no, el objetivo nos lo
marca Barack Obama:
“Poner por delante la clase
media”. Podria parecer ridi-
culo que esto sea lo mejor que ha sa-
bido decir después de consultar a su
dream-team de economistas. Pero,
modificandolo, el eslogan tiene su
mérito: “Poner por delante la clase
media presente y futura” (es lo que
los economistas lamamos el agente
representativo de vida infinita); es
decir, que se busquen soluciones que
favorezean al cindadano medio va
los descendientes de éste, que son
quienes mayoritariamente van a
tener que pagar por la crisis (por
cierto, José Luis Rodriguez Zapatero
podria ganarse su silla pronuncian-
do la palabra solidaridad).
Pero las normas no las va a impro-

los precios de la misma forma que, La lrmsponsahllldad en que todas las cartas no estén en Consu visar Obama ni su dream-team ban-
como es bien sabido, la irresponsabi- it : manos de un jugador hace que la arit- quero-keynesiano. Entre el extremo
lidad en politica monetaria se tradu- pOlItlFa monet?rla se traduce mética incémoda no se limite a un nuevo . -politicamente inviable- de mante-
ce en primas de riesgo de la denda En primas de riesgo problema de contabilidad sino que COMUNISMO- | nerse fuertes en el laissez faire (no
piblica. La incomodidad de aritmé- A sea un verdadero juego, en el que si PR intervenir caiga quien caiga) y el ex-
tica monetaria no es més que reco- de la deuda publlca bien todos podriamos salir ganando capltallsmo, tremo intervencionista de la autom4-
nocer esta imposibilidad de separar (o perdiendo), muy posiblemente china tiene tica nacionalizacién bancaria en
ambas politicas. de brainstorming entre Zapatero y unos van a salir ganando y otros per- ractica- casos de crisis (no permitir que

El giro de la politica de los bancos | nuestros grandes banqueros. Pero, éa = diendo (v en el afin de ganar muchos p nadie caiga), habra que saber dise-
centrales de octubre 2008 marca un | qué precio de denda piblica e im- se van a pasar de listos). mente en fiar mecanismos y regulaciones con-
punto -diria de no retorno- en esta puestos presentes y futuros? En este Ia sistentes, trazar lineas creibles y cos-
aritmética, ya no s6lo no va a ser po- | contexto, es ldgico que quienes pien- ecapitulemos. Primero, el unas solas tosas de cruzar, para evitar el opor-
sible separar la posicion monetaria y | san que tienen el futuro del capita- problema de contabilidad de | manos la tunismo sin destruir la globalizacién
la posicién fiscal de un Gobierno, lismo mundial en sus manos miren la aritmética incémoda no es liti v la capacidad del sector financiero
sino que no va a ser posible separar | con envidia a China y reivindiquen banal. Quiere decir, por po itica de posibilitar nueva riqueza.
ambas de la situacién financiera del | soluciones globales. jemplo, que si alguien pretende que ﬁscaL |a Pero, sea cual sea el disefio, una
sector privado, sobre el que en flti- Porque es cierto que a esta aritmé- | la solucién estd en redisefiar el FMI, - vez se abandona el laissez faire, la
ma instancia los Gobiernos tienen tica incémoda China juega con ven- | de forma que sea el garante final de monetaria nueva aritmética incémoda es inevi-
responsabilidad. Es decir, sabiendo taja. Con su nuevo comunismo-capi- | la economia financiera mundial, esta y el sector table, una vez se abandona el totali-
que en ultima instancia los bancos talismo, préicticamente en unas solas = persona no ha hecho bien los calcu- . tarismo de todas las cartas en una
centrales van a intervenir, para evitar | manos estin: la politica fiscal, la mo- financiero mano, la coordinacién es necesaria.

que la insolvencia privada se convier-
ta en insolvencia social, la deuda pi-
blica deja de ser una ancla de seguri-
dad y, con esta incomodidad entre
politica monetaria, finanzas piblicas
y privadas habremos de convivir.

netaria v el sector financiero. Asi,
China puede asombrar al viejo capi-
talismo anunciando que va a mante-

los. Incluso para el FMI, el sistema fi-
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nanciero dial es
grande. Pero aunque su capacidad fi-
nanciera se aumentase y su accién se

ner altas tasas de to con su
nuevo keynesianismo-comunista, en
el que van a tener que jugar coordi-

Tenemos muchos ejemplos histéri-
cos de esta aritmética incémoda, los
més recientes durante la crisis actual
(por ejemplo, la prima de riesgo de la
deunda de Irlanda o la debacle de Is-
landia), pero la diferencia va a estar
en como esta aritmética incomoda se
internalice por los distintos Gobier-

d te la politica fiscal, la mo-
netaria y su potente sector financie-
ro. Evidentemente estd por ver si lo
sabrin hacer, y si lo sabran hacer
con transparencia y dignidad para
su clase media. Pero el efecto asom-
bro y envidia va a estar presente
entre los que se sienten (aunque sea

limitase a intervenciones factibles en
caso de crisis-contagio internacional,
dquién pagaria por la fiesta? En dlti-
ma instancia, son los Gobiernos con
sus impuestos y sus deudas de papel
quienes estin detris de las interven-
ciones y promesas del FMIL.
Segundo, el juego que se abre, al
haber tantos jugadores en geometria
variable, es fuente de todo tipo de
distorsiones y oportunismos (ique

Una nueva forma de incertidumbre
caracteriza nuestras economias y las
politicas econémicas se deben adap-
tar a ella. Las normas se han de dise-
fiar con inteligencia; pero la confian-
za necesita conductas, no sélo nor-
mas. son la grandes lecciones a
afrontar, y para la que citas a Keynes
no bastan.
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