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ientras pasaban las semanas y los espa-
M fioles seguiamos sin saber cuantos in-
migrantes irrumpieron en Ceuta, y
cuantos permanecian, Warren Sanchez, el
hombre que tiene todas las respuestas, también
tiene hechos todos los célculos sobre los inmi-
grantes que Espafia necesita; a saber, todos los
que le ayuden a mantenerse en el poder, o, al
menos, dejar a los socialistas bien situados para
el futuro, con una bandera ideol6gicamente
atractiva. Ese es el verdadero “efecto llamada”:
Warren estd llamando a los votantes, presentes
y futuros, extranjeros o espafioles, residentes o
no residentes, “personas migrantes” —como se
dice tontamente ahora— o no. Y, como obvia-
mente esto no lo puede confesar de forma abier-
ta, se dedica, qué sorpresa, a sus bulos.

El argumento econdmico esta siempre pre-
sente en las arengas populistas de Warren. Ha-
ce un tiempo declaro, con total seguridad: “Sin
inmigrantes Espafia perderia un 19% de su PIB
en 20507, abundando en cifras sobre las que no
puede tener pronostico fiable.

Su sentimentalismo toxico, como diria Dal-
rymple, esta siempre listo y mezclado con su so-
berbia. Y asi como antes declamé “Espafia nun-
cahaavanzado levantando muros” —él!-, el jue-
ves pasado insistié en el Congreso en que su mo-
delo migratorio es el de “la ciencia, la humani-
dad y la solidaridad”. Y sigui6 dando rienda
suelta a sus camelos analiticos y predictivos:
“Por cada euro que se recorte de cooperacion

La peor solucion es la de
Warren, que pretende ser
el bondadoso acogedor
de foraneos

habra que terminar gastando diez mas en fron-
teras y en funerales”, como si la ciencia econd-
mica no hubiese cuestionado reiteradamente el
supuesto poder taumaturgico de la ayuda exte-
rior en términos de desarrollo.

Fatal arrogancia

La fatal arrogancia hayekiana afecta también a
algunos analistas, que presumen de saber cuan-
tos inmigrantes realmente necesitamos, y enci-
ma como deberian ser (cualificados o no, cristia-
1n0s 01N, etc.); 0 que no puede ser que vengan in-
migrantes con el paro que tenemos, o que lo in-
crementan; o que si la poblacién aumenta mas
que el PIB usted, sefiora, se empobrece; o que el
inmigrante, y no la intervencion del Estado, tie-
ne la culpa de nuestros males.

Precisamente, Milton Friedman apunt6 hace
afios al Estado cuando dijo que no podia haber
inmigracion libre y Estado de bienestar a la vez
(aqui el video: https;//bit.ly/4qYqPpA). Pero si
el Estado complica la llegada e integracion de
los inmigrantes, que nunca es un proceso senci-
llo, incentivandolos a que sean competidores en
laredistribucion de la riqueza mas que coopera-
dores en la creacion de la misma, la peor solu-
cion eslade Warren, que pretende ser el bonda-
doso acogedor de foraneos alegando: “La inmi-
gracion ayuda a sostener el Estado del bienes-
tar”. Esto es falso, y ademas bloquea o dificulta
considerablemente la solucion de los proble-
mas. Salvo, quiza, y mire usted por donde, el
problema del propio Warren Sanchez.

Los mercados de capitales europeos
necesitan algo mas que capital
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afios han ensefiado a Europa una lec-

cion sencilla: la fortaleza requiere au-
tonomia. Esto se aplica a la energia, la tecno-
logiay la defensa. Pero también se aplica alos
mercados de capitales.

La Uni6n de Ahorros e Inversiones (SIU
por sus siglas en inglés) de la Union Europea
esta disefiada para poder afrontar este desa-
fio. Su objetivo es desarrollar los mercados de
capitales europeos y movilizar los mas de 10
billones de euros en ahorros de los hoga-
res del continente para financiar inversio-
nes futuras.

Sin embargo, la autonomia no se consi-
gue simplemente movilizando mas capital.
También exige que Europa controle la in-
formacion de la que dependen las decisio-
nes de asignacion de capital: los datos, los
ratings y los analisis que indican a los inver-
sores donde se encuentran los riesgos.

La autonomia en los mercados de capi-
tales significa, en ultima instancia, la ca-
pacidad de actuar de manera indepen-
diente, especialmente en un contexto de
crecientes tensiones geopoliticas. La ca-
pacidad de Europa para hacerlo sigue es-
tando limitada si contintia dependiendo
de proveedores no europeos en areas cla-
ve de lainfraestructura financiera.

| as tensiones geopoliticas de los tiltimos

Mercados de informacién

Cuando se habla de infraestructura de los
mercados financieros, muchas personas
piensan primero en las bolsas de valores,
los bancos y los sistemas de pago. Sin du-
da, son elementos indispensables. Pero
los mercados de capitales no se sustentan
unicamente en el flujo de dinero. Sobre
todo, funcionan gracias a la informacion.
En esencia, los mercados de capitales son
mercados de informacion.

Los inversores toman decisiones basan-
dose en datos, métricas, indices, estudios,
ratings y modelos de riesgo. Toda esta in-
formacion determina la forma en que in-
versoresy emisores evaltian los riesgos, to-
man decisiones y asignan capital. Quienes
proporcionan los fundamentos informati-
vos del mercado ayudan a definir estanda-
res, influyen en la percepcion del riesgoy con-
dicionan los costes de financiacion de empre-
sasy Estados.

Por ello, los proveedores de datos, analisis
e informacion son mucho mas que simples
prestadores de servicios. Constituyen un
componente estratégicamente importante
del ecosistema de los mercados de capitales.
Una arquitectura de mercado de capitales
verdaderamente autonoma en Europa no so-
lo requiere bolsas y plataformas de negocia-
cion, sino también la capacidad de generar y
procesar informacion de mercado de forma
independiente, evaluar riesgos en su contex-
to adecuado y desarrollar opiniones de mer-
cado solidas e independientes.

Las alternativas generan resiliencia
Es precisamente aqui donde se hace visible
unade las debilidades estructurales que tiene
Europa.

En muchos ambitos de los mercados de ca-

pitales, la informacion que modela el com-
portamiento del mercado no se origina en
Europa. Esto ocurre con los grandes provee-
dores de indices, buena parte del mercado de
datos financieros, los principales proveedo-
res de inteligencia de mercado y segmentos
relevantes de laindustria de ratings y modeli-
zacion de riesgos.

En numerosas dreas estratégicas de los
mercados de capitales, los proveedores no
europeos ocupan posiciones dominantes.
Esto genera vulnerabilidades y reduce la re-
siliencia del sistema.

Pocos esperarian que los proveedores es-
tadounidenses de informacion critica y servi-
cios analiticos para los mercados de capitales
europeos interrumpieran repentinamente el

acceso alos usuarios europeos.

Sin embargo, los tltimos afios han demos-
trado con qué rapidez situaciones que antes
parecian impensables pueden convertirse en
realidad. La experiencia europea con el gas
ruso puso de manifiesto que una fuerte de-
pendencia de un inico proveedor suele pare-
cer manejable hasta que una crisis revela su
verdadero coste. Por ello, resulta mas pru-
dente construir resiliencia de manera pre-
ventiva que esperar a la proxima crisis para
actuar.

La cuestion clave es la siguiente: sseguirian
funcionando sin problemas los mercados de
capitales europeos en una situacion critica si
los servicios esenciales de datos e informa-
cion procedentes de fuera de Europa dejaran
de estar plenamente disponibles? Como mi-
nimo, existen dudas razonables al respecto.

Incluso sin llegar a escenarios tan extre-
mos, Europa puede verse perjudicada cuan-
do depende principalmente de proveedo-

res no europeos. Numerosos estudios acadé-
micos sugieren que las perspectivas naciona-
les y los contextos institucionales pueden in-
fluir en la percepcion de los riesgos economi-
cos. Cuando las valoraciones y los analisis es-
tan dominados por un tnico punto de vista,
aumenta el riesgo de sesgos sistematicos. Las
empresas europeas y los emisores soberanos
suelen asumir las consecuencias, ya que los
proveedores estadounidenses de datos, ana-
lisis e informacion ejercen una influencia
considerable sobre la percepcion global del
riesgoy, por tanto, sobre el coste del capital.

Soberaniainformativa
Desarrollar alternativas europeas no es un
acto de proteccionismo. Es una estrategia de

diversificacion y una practica responsable de
gestion del riesgo. Los mismos principios que
se aplican a las cadenas de suministro, la se-
guridad energética y la defensa deberian
aplicarse también ala informacion financiera
y de los mercados de capitales.

Una posicion europea mas solida en este
ambito no solo mejoraria la resiliencia, sino
que también reforzariala influencia de Euro-
paenlos mercados de capitales globales.

La Unién de Ahorros e Inversiones (SIU)
solo alcanzara todo su potencial si Europa
hace algo mas que movilizar capital y armo-
nizar normas. También debe reducir sus de-
pendencias criticas.

La creacion de un ecosistema europeo in-
dependiente de datos, andlisis e inteligencia
de mercado no es una cuestion secundaria.
Es un requisito estratégico para fortalecer la
confianza, la competitividad y la soberania fi-
nanciera.
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