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Europa y EE UU atacan la crisis con mas inversibn y una politica

monetaria heterodoxa
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Quince meses después de su eclosion, la crisis financiera sigue
mostrando una gravedad sin precedentes. A la destruccion de riqueza
financiera se anade ahora una excepcionalmente rapida contraccién en el
ritmo de crecimiento de las economias. Hoy por hoy, toda la OCDE esta
en recesion y sera muy dificil que las economias abandonen ese cuadro
en el probximo afo. En la mayoria de los paises afectados, la precaria
salud de las empresas financieras y la incertidumbre sigue racionando la

oferta de crédito. Y sin crédito no hay crecimiento.

Las autoridades americanas han entendido esto muy bien vy, tras
dramaticas y variadas terapias para detener la inestabilidad bancaria y
propiciar el aumento de la oferta de crédito, consideran que la economia
esta afectada no por obstaculos coyunturales de liquidez, que pueden
combatirse mediante mecanismos de intercambio de deuda publica por
créditos, sino que existe una grave falta de dinero en el sistema, causada
por la desaparicion de la riqueza financiera. En consecuencia, acaban de
aprobar tres conjuntos de decisiones cuyo denominador comun es
aumentar la oferta monetaria, con el fin de reanimar la oferta de crédito,
a través de una politica monetaria muy poco convencional, propia de una
situaciéon de excepcidén. Ante el escaso estimulo adicional que pueden
aportar los tipos de interés, se trata de imprimir mas dinero con el que

compraran bonos hipotecarios por unos 600.000 millones de délares y



otros instrumentos de titulacion de créditos al consumo, para compra de

autos y préstamos a estudiantes, hasta un total de 800.000 millones.

Han hecho bien. Descartan cualquier tipo de escrupulo ideoldgico y se
centran en evitar que el paro siga creciendo y agrave la recesion. Los
miles de millones de ddélares asignados a esos propésitos no excluyen
otras decisiones expansivas de la demanda, keynesianas, como las que
puede estar preparando el recién nombrado equipo econdémico de

Obama.

Un dia después, en consonancia con el espiritu de la cumbre del G-20, la
Union Europea también ha anunciado decisiones destinadas a conseguir
un estimulo de la demanda agregada en las economias europeas. Junto a
estimulos fiscales, mayoritariamente de inversidbn, se movilizaran
recursos por el BEl y se anticipara la disposicion de fondos estructurales.
El objetivo es movilizar 200.000 millones de euros equivalentes al 1,5%
del PIB agregado, de los que no mas de 30.000 millones corresponderan
al presupuesto comunitario. Todo ello no deberia excluir las acciones de
los Gobiernos nacionales. Ademas, se relajan los limites sobre el déficit
publico del pacto de estabilidad. En contraste con las acciones
estadounidenses, las europeas son moderadas; los europeos no
disponemos de un gobierno, como lo tienen los norteamericanos, y lo
mas que podemos exigir es un alto grado de coordinaciéon econémica. Y
ademas parece claro que el BCE dificilmente adoptara la decision de

Paulson de imprimir mas dinero.

Manana, Rodriguez Zapatero desvelara lo que esta dispuesto a hacer para
que en esta crisis el mercado de trabajo espafiol no tenga el peor

registro de la OCDE. La oferta de crédito sigue congelada, con el



agravante de que los bancos no acaban de utilizar las posibilidades de
subasta ofrecidas por el Tesoro. El Gobierno y el Banco de Espafa han de
vigilar los comportamientos de los bancos y, como estan haciendo otras
autoridades, identificar aquellos poco consecuentes con los apoyos
publicos recibidos. Ademas, ha de estimularse la inversion publica en
mayor medida que otros paises de la UE: nuestras finanzas publicas lo
permiten y los déficit de capital publico -fisico, tecnolégico y humano-
siguen siendo acusados. No demos mas razones para que los ciudadanos

sigan sin confiar en sus instituciones y autoridades econémicas.



