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Los bancos centra-
les tuvieron dema-
siado miedo al
riesgo ante la crisis
y crearon una re-
cuperacion fragil

Justo Barranco

Le denominaban el guri econémi-
co de Pedro Sanchez y hace dos
afios habia quien aseguraba que se-
ria el ministro de Economia del
PSOE. Fue economista en el FMI,
trabajo dos décadasen Wall Streety
dirige los estudios de renta fija glo-
bal en el hedge fund Citadel. Y ahora
Angel Ubide publica La paradoja
delriesgo, que ataca como se ha ges-
tionado por los bancos centrales la
peor crisis desde 1929. Después de
todo, sefiala, unadécadadespuésde
estallar la crisis el crecimiento del
PIB se harestituido pero, pese alos
bajisimos tipos de interés, la inacti-
vidad econémica sigue siendo con-
siderable, la inversion indiferente y
la inflacién no ha recuperado de
forma creible niveles seguros.

Y es que la crisis pilld alos bancos
centrales viviendo en la fantasia de
la Gran Moderacion, en la que los
sempiternos ciclos econémicos ha-
bian pasado amejor vidaylaecono-
mia era NICE: no inflacionaria,
continuamente en expansion. Y, so-
bre todo, encontro a los banqueros
centrales consagrados a ser conser-
vadores y defender la ortodoxia y
los guarismos de la inflacion y la
deuda. Un conservadurismo que
llev6 a que su reaccion ante la crisis,
especialmente en la UE, fuera ex-
tremadamente prudente, lastrada
por el miedo a la inflacién y al ries-
go, dificultando asiladinamica para
que se recobrara de manera sélida
la economia occidental. Se intent6
minimizar el riesgo en vez de maxi-
mizar el beneficio, se adoptaron
medidas parciales y se origind una
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recuperacion como la actual: mas
fragil. Hubo preocupacion, denun-
cia Ubide, mas por el cuando y c6-
moretirarlos estimulos que por qué
cantidad era la adecuada, y cuando
el BCE comenz6 a comprar bonos
soberanos el dafo ya estaba hecho.
Los temores a unainflacion exce-
siva, burbujas de activos y déficits
fiscales descontrolados no se mate-
rializaron cuando la politica mone-
taria finalmente pis6 el acelerador,
pero la amplia capacidad ociosa de
la economia y las expectativas de
inflacion bajas actuales represen-
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tan una situacion delicada para
afrontar la proxima recesion.

En estos afos, dice Ubide, hemos
descubierto que aumentar la infla-
ci6n es dificil, y que el problema no
era que los japoneses no entendie-
ran la economia al intentar que su
pais no cayera en deflacion. Nues-
trapoliticamonetaria estaba prepa-
rada para lidiar con una asuncion
de riesgos excesiva, pero no con un
periodo prolongado de aversion al
riesgo y desapalancamiento.

Es necesaria, concluye, una poli-
ticamonetaria que reaccione atodo
tipo de perturbaciones, también an-
te grandes crisis. Para eso se debe
desterrarlaideade politicasno con-
vencionales, porque las estigmatiza
ylesresta eficacia. Elmandato de la
politica monetaria deberia ser ma-
ximizar el crecimiento maximo su-
jeto aestabilidad de precios. Y no se
la deberia sobrecargar obligandola
también a corregir la inestabilidad
delos mercados financieros. De eso
se deben encargar los bancos cen-
trales con la regulacién macropru-
dencial del sistema financiero. La
irresponsabilidad, resume el autor,
no es asumir riesgos, sino analizar
una situacion y no asumir la canti-
dad adecuada de riesgo.
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Un mapa mental es
sobre el papel un
diagrama visual lle-
no de color que se
.~ empleapararecoger
. informacion. Pero,
- afirma el autor de
= estelibro, recoge esa
informacion de una manera que re-
curre al funcionamiento cortical
del cerebro: activa el pensamiento
de todo el cerebro, el izquierdo, 16-
gico,yelderecho, creativo. Unapo-
tente herramienta de pensamiento,
asegura, que permite liberar nues-
tras capacidades. En este libro ex-
plica como crear mapas mentales,
sus numerosas aplicaciones y, tam-
bién, qué no es un mapa mental.
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Con demasiada fre-
cuenciael talento se
adapta al puesto de
trabajo que le han
dado y se olvida de
que puede adoptar
casi cualquier for-
ma, sefialalaautora.
Alo queselesuma,dice, que miles
de personas afrontan con resigna-
cién su trabajo diario. Frente a to-
do eso, propone el jobcrafting, la
adaptacion personal del puesto,
convertir el trabajo que uno tiene
en el trabajo que uno quiere. En el
libro propone analizar el trabajo
de cada uno con perspectivay ex-
plorar los recursos personales pa-
rasacarle el maximo partido.
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Seis afios y 16 reim-
presiones después
de su aparicion, los
autores han actuali-
zado este manual so-
bre el retail, sobre las
actividades de venta
directa al consumi-
dor. Una actualizacién que apunta
hacia los cambios radicales que se
produciran en el sector en las pro-
ximas décadas. Lastiendas, fisicasy
digitales, seran pieza clave del eco-
sistema de cualquier marca, el rit-
moserafrenéticoy, parasobrevivir,
los conceptos de tiendas omnicanal
adoptaran diferentes formas,desde
clubs privados hasta espacios de
trabajo, casas o galerias de arte.
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La crisis hallo
a los bancos
centrales
entre la
ortodoxia y
la fantasia
de la Gran
Moderacion
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Mas estimulos,
no impuestos

En el foro Spain Inves-
tors Day, la ministra de
Economia, Nadia Calvi-
fio, defendid el nuevo
impuesto a las transac-
ciones financieras. Se trata de gravar con el
0,2% la compraventa de acciones emitidas
por empresas espafiolas con una capitaliza-
cién superior a1.000 millones de euros y con
él se esperarecaudar 850 millones de euros al
ano. Se excluyen los derivados y ladeuda
publicayla privada. Aparentemente, la minis-
trano quiso alarmar a los inversores extranje-
ros, y lo presentd como si fuera una variante
de la tasa Tobin y justificé el nuevo impuesto
diciendo que en Francia habia provocado
pocas distorsiones y, bajo un argumento cu-
rioso, insistio en que Espafia ahorra pocoy
necesita atraer capitales extranjeros, aunque
sea con impuestos que la mayoria de ellos no
tienen.

El propdsito original del premio Nobel
James Tobin no tuvo nada que ver con los
mercados bursétiles. Lo propuso poco des-
pués de que el délar dejara de ser convertible
en oroy pretendia ser un gravamen para evi-
tar la especulacion en los mercados de divisas,
para las transacciones al contado. Afios mas
tarde, y cuando la especulacion provocd se-
rias crisis financieras en México, Rusiay los
paises del sureste de Asia, el propio Tobin
sefnald que si se hubieran aplicado sus pro-
puestas los paises con sistemas de cambio
fluctuantes contra el délar habrian dispuesto
de un mayor margen de maniobra.

En el 2016, China propuso introducir la
verdadera “tasa Tobin” para proteger el yuan
y evitar las temibles especulaciones que toda-
via hoy consisten en tomar prestado en el pais

N - que tiene los tipos de
Tasa Tobin interés mas bajos e in-
China laaplic6  vertirlos fondos en mo-
en el 2016 para ngdas fuert'es conrendi-
proteger el mientos mas elevados.

Alvencimiento, y a me-

yuan, pero no
evito que el afio
pasado creciera

nudo sin cubrir el riesgo
de cambio, obtienen

cuantiosas ganancias
la burbuja que el pasado afio au-
especulativa en mentaronlaburbuja
Wall Street especulativa de Wall
Street. La mayoria de los
especuladores tomaron

prestados yenes. China
no pudo evitar las ventas a futuro de yuanes y
sigui6 con dos monedas, la externa, que cotiza
en Hong Kong, y la interna, que fluctia dentro
de unabanda del 2%. En un reciente estudio
del Fondo Monetario Internacional, Maurice
Obstfeld, ex economista jefe del FMI, y otros
coautores demostraron que no se cumple la
regla de la paridad de los tipos de interés para
el precio de las divisas a futuro y que existen
brechas que favorecen alos especuladores.

Para concluir, introducir nuevas figuras

impositivas que distorsionan los mercados
bursatiles y nos haran menos competitivos,
simplemente para aumentar la presion fiscal,
puede provocar lo contrario de lo que se per-
sigue, reduciendo todavia més el ahorro.
Habria sido mas oportuno celebrar esa jorna-
daenlaBolsa de Barcelona, que esta mas
proxima a las fuentes de ahorro de muchos
inversores. |




