pohtionshmdeddldoob\fiadasyseg\malo
wyo la demagogia y el populismo, Y es que

cuando la polifica intoxica la discusion econd-
mica, la razon se nubla.

El gjemplo mis reciente lo proporcionan la
campania de los politicos de todo el mundo
contra los «beneficios exageradoss y las re-
muneraciones obsce-

nas» de la banca, Es
cierto que los bancos

Obama, con 20 puntos por debajo én popu-
laridad del nivel que tenia hace un afo, ha de-
cidido nombrarse azote del sector financiero.
Esto después de que revendiera a los bancos
por un precio irmisorio, muy por debajo del pre-
cio de mercado, los warrants que el Gobierno
les comprd en el peor momento de 1a crisis fi-

apuestas en la asegu-
radora AIG sin una

quita, que es lo que

habria sido razonable.
excesivamente pen- Ademis, es paradd-
sando que esa inver- jico que hablen de los
sion les haria ricos y inmorales beneficios
elgunos gobiernos de |a banca cuando es
alentaban la conce- ¢l Gobierno norteame-
si6n de estos créditos ricano el que, para no
a familias que dificil- inyectar mas dinero
mente podrian devol- directamente en los
verlos. Y qué decir de bancos y soliviantar
las agencias de califi- todavia mas al electo-
cacién y de tasacion, rado, decidi6 impulsar
que estan saliendo de sus beneficios mante-
rositas. niendo el tipo de inte-
La campana de caza nés a corto muy bajo y
y captura del banque- pagando por los bonos
ro adopta formas algo a largo plazo unos ti-
diférentes en ambos pos altos.
lados del Atlantico, Obama se queja de
Las propuestas euro- que los bancos vuel-
peas se centran sobre ven a operar como lo
todo en reducir, me- hacian antes de la cri-
diante impuestos muy sis. Pues es lagico: tie-
altos, los bonus de los nen los mismos incen-
ejecutivos bancarios. tivos que tenian, dado
Es cierto que las que la regulacién fi-
eniormes rémunera- nanciera no ha avan-
ciones de los directi- zado ni un paso. ¢O
vos de la banca les era tan iluso que pen-
proporcionan grandes saba 3 que los bancos
incentivos para tomar jarfan su com-
excesivo riesgo. Pero portamu!nlo sin que
la soluci6n no es po- cambiaran las reglas
ner un [imite absoluto del juego?

alméximoquepuede  Ohamq con 20 puntos de _Flimpuestotempo.

cobrar un ejecutivo
bancario, 0 un impues-

ral del ,15% sobre el
pasivo no asegurado

1o del 90% sobre los  POpularidad menos que 1 eia forma adecua-

bonus, que segura-

da de atacar ni el pro-

mente acabaran pa-  h@cCe unN ano, ha decidido  blema de excesivo en-

hsd.m,o deudamiento ni el pro-

= Siddnaboe  nombrarse azote del el

i i (si todo va bien gana

rmmdoqmnmm. sector ﬁnanc[em - n - ma)l
pajaro en mano que mbﬂnm

sy o que representan los

S e bancos que generan

regula-

cidn que permita afectar a la estructura del bo-
nUS Y N0 @ Su nivel

Por ejempla, que los bonus de hoy dependan
de los beneficios de los tltimos 10 afios. Este ti-
po de medida genera los incentivos adecuados
para evitar el cortoplacismo sin que el sector
plblico se erija en el fijador de los salarios de
Ia banca. De ofra forma podriamos acabar co-
mo los precios regulados por decreto en la Ve-
nezuela bolivariana, Y cuando se intentan fijar
precios o salarios que no se corresponden con
los incentivos de mercado sucede siempre lo
mismo: aparece un mercado negro o una isla
caribefia donde se paga el bonus sin ningiin ti-
po de impuesto.
En Estados Unidos ya se ha rechazado la

un riesgo sistémico (cuya caida puede hundir
¢l sistema financiero).

Cunlodiﬂdquemmdomlqtﬂs
avance en la nueva regulacion por [a feroz opo-
sicion del lobby bancario, ¢vale la pena quemar
el capital politico en una batalls por una medi-
da tan poco efectiva?

Hay propuestas mucho més sensatas como
establecer unos coeficientes de capital mayo-
res g entidades que generan riesgo sistémico o
con elevados ratios de apalancamiento. Por
desgrucia, parece que no estin recogidas en el
manual de economia del politico populista.

José Garcia Montalvo &5 catedratioo de Economia
de la Universidad Pompeu Fabra.
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> EL DEBATE
el
Economia para politicos
JOSE GARCIA MONTALVO
Muchos buenos economistas han hecho pro-  version europea del confiscatorio so-
puestas interesantes y originales para modifi-  bre el bonus bancario. La version norteameri-
car la regulacion del sistema financiero einten-  cana de la economia para politicos populistas
tar prevenir situaciones dramdticas como las  se llama Tasa por responsabilidad en la crisis
vividas en la crisis financiera reclente. Pero los  financiera.



