Finanzas

Los hacedores de politica econémica deben definir sus objetivos e instrumentos
prioritarios en pos de la recuperacion. Por Alejandro Banzas

Europa, inmersa en un

escenario preocup

En la historia de los mundiales

defitbol, Franciaderrotaa Ale-
mania diez a siete, pero en materia
dedecisiones de politicamonetaria,
poréstashorastambaleasulideraz-
go. Yaesunsecretoavocesqueexis-
te una tensién indisimulada entre
Axel Weber, presidentedel Bundes-
bank (Banco Central Alemén), y el
francés Jean-Claude Trichet, presi-
dente del Banco Central Europeo
(BCE). El conflicto gira en torno al
manejodelapoliticamonetariaysu
implicancia en las economias euro-
peas, enparticular enladisposicion
que tuvo el BCE afavor de comprar
enformadirectadeudaptblicadepa-
ises como Espaiia, Grecia, Irlanday
Portugal. Los alemanes han aboga-
do por una politica monetaria mu-
chomasdura, desdelaventajacom-
parativaquesignificasumejor posi-
cién en términos competitivos res-
pecto del resto de los paises europe-
os, algo que ya se sabia antes dein-
gresar enlamoneda tinica. Lomas
preocupante, esqueestaposturapo-
dria consolidarse con mayor fuerza
institucional si el afio proximo We-
ber se consolida como nuevo presi-
dente del maximo ente rector dela
politicamonetaria europea.
Lapostura alemana apunta a que,
pese ala compra de bonos, esos pai-
sesnohanrevertidoel estadocritico
de sus economias e, incluso por el
contrario, las primasderiesgo deIr-
landayPortugal han continuadoen
ascenso. Por otra parte, unade las
preocupaciones centrales de la vi-
siénalemanaapuntaaunalzadel ni-
vel de precios, para lo cual conside-
raque la politica llevada a cabo por
Trichet demonetizarladeuda pbli-
cadeeseconjuntodepaisesalimen-
tala posibilidad de un crecimiento
_ delainflacién. Estaposturanoresul-
tanovedosa, yaque Webermantuvo
unadrésticaoposiciénalrescateque
¢l BCE hizo a favor de Grecia me-

diante la cesion de crédito por mas
decienmilmillonesdeeuros. Loque
enverdadpersigue Weberessermu-
chomas duro y quelos paises invo-
lucradosesténmascercade declarar
un estado de quiebra ordenado, en
sintonia conlas directivas de’Ange-
laMerkel.

Las culpas

Otravezseponeenescenael “riesgo
moral”, yaque segtin la 6ptica ale-
mana, esnecesarioquelacrisisdeje
unmensajeinequivoco del “quelas
hace,laspaga”. Es curioso quenun-
calosalemaneshayan expresadosu
fastidio cuandose produjoel festival
de liquidez que permitié la compra
de bonos atados a las subprime por
parte de los mismos bancos alema-
nes.Esaburbujafueproductodelas
facilidades regulatorias alentadas
porlaliberalizaciénfinancieradela
décadadelosnoventa, quenuncafue
cuestionadaporlasautoridadesger-
manas. Lo cierto es que la postura

- alemanahace foco en la necesidad

deendurecerlosmecanismosactua-
les que facilitan la financiacion de
parte del BCE alos paises méas débi-
lesdelaUnién Europea. Desdeelafio
2007 queelenteeuropeo ofrece liqui-
dezalas entidades financieras aun
tipodeinterés histéricamente bajo,
del1% anual, yaceptando comocola-
teralunamplioabanico de activos.

Estaposturaesresistidafuertemen-
te por Trichet y por todos aquellos
economistasheterodoxosque venel
peligro de que un giro en la politica
monetariahaciaestadiosmas duros
signifique para las economias mas
débiles de Europa una profundiza-
ciéndel deterioroconconsecuencias
inesperadas. Con la crisis financie-
ramundial, iniciada alla por el afio
2008, ha quedado en evidencia que
las tipicas recetas ortodoxas lleva-
dasacaboporelpropioFMIenladé-
cada anterior, no han resultado efi-

cientes al momentoderevertirlasi-
tuaciénactual.

Los hacedores de politica han recu-
rrido a medidas mas heterodoxas,
privilegiandolaliquidezen funcién
delareactivacion economica. Sibien
esimportante preocuparsedela in-
flacién a futuro, no es menos priori-
tarialatasadedesempleoporlaque
atraviesa el amplio grupo de paises
delacomunidad. Enelcasode Espa-
fia, el indice trepdal 20%, doblandoel
promedio de desocupacion delos 27
paises que conformanel continente
europeo. En consecuencia, jaquéta-
sa debera crecer la economia euro-
peay por cuéntos afios para poder

. absorber dicha ofertalaboral? A pe-

sardehaberserevertidoel comporta-
miento delaactividad econoémicay
haberseregistrado una suaverecu-
peraciénenmuchasdelaseconomi-
as desarrolladas, atn no se ha vis-
lumbradounadisminuciénenlata-
sade desempleo. Porlo tanto, noes
descabellado pensar que la recupe-
raciéndelaseconomiaseuropeaslle-
varaunos cuantosarios.

Enun camino intermedio, y como

“fumando la pipa de la paz”, al me- -

nos momentédneamente, el BCE en
sureunién de este mes ha decidido
continuar asistiendo a los bancos,
peroenformamésselectivayconal-
gingradoderestriccion. Entalsen-
tidoseprocuraron cambiosenlanor-
mativaqueimplicarian mayoresres-
tricciones, entrelasquesedestacan:
endurecimiento del criterio para
aceptar bonos de titulizacion de ac-
tivos (ABS) como respaldo de los
préstamos dados alos bancos, deri-
vadosdeswapsy otorgamientodeli-
quidez, analizando caso por caso.

Finalmente, ydeloquedeberianpre-
ocuparsemas loshacedores de poli-
tica econémica en Europa, es c6mo
salirdelestadoactual de “serenidad
econdmica”ycémotractorearelini-
ciode un sendero de mayor expan-

ante

si6n. Loslimitantes quegeneralapo-
liticamonetaria, comoresultado de
una “convertibilidad de hecho” co-
mo es el mantener una moneda en
comuin, hacen que los paises no dis-
pongandeesaherramienta, quedan-
doamerced dela politica fiscal ex-
pansivayde los arbitrios del merca-
do. Lavariabilidad del euro con res-
pectoalrestodelasmonedasfuertes
noalcanza paraimpulsarunamayor
competitividad y, por ende, un im-
pulsoal crecimiento. Enigual senti-
do,elescenarioplanteainconvenien-
tesde ordeninternoentrelospaises
miembros de lacomunidad y exter-
nos, conunadiscusiénintensasobre
las necesidades simétricas entrela
economia estadounidense y la del
ViejoContinente quenopermiteuti-

lizar]a devaluacion comotablasal-

vadoraenlacoyuntura.

En sintesis, se pone de relieve una
vezméslanecesidad dedefinirprio-
ridades entre los objetivos y los ins-
trumentos. Algunos consideranque
deben ser mayor crecimiento y dis-
minuci6n del desempleo, mientras
queotros ponderan el ajustefiscal y
lainflacién futura. Mientras tanto,
elterritorioeuropeove comose con-
solidan los recortes sociales, el de-
sempleoy lasangustias quetodoes-
togeneray que es aprovechada por
los sectores de 1a ultraderecha, que
alientan su crecimiento en base a
una ideologia que se sustentaenla
xenofobia y todo lo que de ella deri-
va. Porlo tanto, las discusiones que
seavecinanrequierendeunaltogra-
do de inteligencia al momento de
considerar otros costos asociados a
1a crisis. En definitiva, soslayarlos
incipientes pero firmes avances de
algunos sectores ideol6gicos extre-
mistas puede acarrear, comoen al-
ginmomentodelahistoriaeuropea,
la generacion de liderazgos que ter-
minen conspirandocontralapropia
dignidadhumana.



