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EUROPA Y LA
RECUPERACION
ECONOMICA

as ultimas previsiones del
ondo Monetario Interna-
cional (FMI) sobre el creci-
miento de las principales eco-
nomias para el Dbienio
2009-2010 muestran un dato
que ha pasado algo desaperci-
bido. Segiin este organismo
internacional, los Estados
Unidos, epicentro de la crisis
financiera internacional, ten-
dré una caida de la actividad
del 2,7%, para luego recobrar
pulsoenel 2010y encaramar-
se un 1,5%. Es decir, en dos
aiios el producto interior bru-
to (PIB) habra caido sdlo un
1,2%. Por el contrario, la zo-
na euro, que en gran medida
ha importado la crisis, regis-
trard una dura caida este afio
(4,2%) y apenas se recupera-
ra en el siguiente (0,3%), con
una caida total del 3,9%. ; C6-
mo es esto posible? ;A qué se
deben los malos resultados
europeos? ¢Es posible ain
reequilibrar la situacién?
Ademés de cuestiones es-
tructurales, como el grado de
exposicion al comercio inter-
nacional, una primera expli-
cacién del diferencial EE.UU.
-zona euro es la rapidez y con-
tundencia de la respuesta de
politica econémica en los Es-
tados Unidos. Tanto en politi-
ca fiscal como en politica mo-
netaria, los estadounidenses
han actuado con mayor celeri-
dad y en proporciones clara-
mente superiores a la respues-
taeuropea. En EE.UU., la poli-
tica monetaria ha amortigua-
dola caida dela demanda pri-
vada y ésta ademds se ha vis-
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La experienciade la
crisis debiera
ensenarnos que las
acciones unilaterales
son contraproducentes

to complementada por el gas-
to ptiblico. En la zona euro, la
reaccion ha sido mds cauta y
comedida. A corto plazo esto
entrafia mayores dificulta-
des, pero debemos confiar
que nos protege de los serios
riesgos inflacionistas a medio
plazo que genera la brutal in-
yeccion de liquidez y gasto
que han llevado a cabo los Es-
tados Unidos.

Un segundo factor clave es
ladificultad que tiene la zona
euro para implantar una poli-
tica efectiva de reestructura-
cién financiera. En Europa,
donde el sector bancario jue-
ga un papel mucho mds im-
portante en la intermedia-
cién del crédito que en los EE.
UU., el proceso de ajuste fi-
nanciero se ha visto dificulta-
do por la ausencia de un mar-
co de politica financiera sufi-
cientemente claro y harmoni-
zado. Alolargo delacrisis, he-
mos asistido a intervenciones
unilaterales de los paises
miembros en las que ha pri-
mado una politica proteccio-
nista, orientada a la salva-
guarda de los intereses nacio-
nales mds que una visién glo-
bal del sistema y un ajuste si-
guiendo las reglas del merca-
do, con pérdida de peso de las
entidades mas débiles. El Con-
sejo Europeo y la Comisién
han tratado de coordinar las
intervenciones para impedir
la ruptura del mercado inte-
rior, pero han ido siempre a
remolque de los aconteci-
mientos y ha quedado paten-
te que no disponen de los ins-
trumentos adecuados para ha-
cer frente al reto que la crisis
supone. En contraste a la si-
tuacién europea, en EE.UU.
los mercados de capitales jue-
gan un papel comparativa-
mente mayory, ademads, se es-
tdn recuperando gracias a las
agresivas intervenciones en
los mismos por parte de las au-
toridades.

Ahora que empezamos a
vislumbrar la recuperacion,
los europeos debieramos to-
mar buena nota de lo sucedi-
do. Como en otros campos de
lapolitica econdmica, la expe-
riencia de la crisis debiera en-
sefiarnos que las acciones uni-
laterales son contraproducen-
tes para la efectividad de la
politica y que las ganancias
que un pafs pueda obtener in-
dividualmente son inferiores
al coste de un menor avance
global del conjunto de la
Unidn. Es el momento de in-
troducir reformas en el siste-
ma institucional para que una
coordinacién mds estricta de
las politicas financieras de los
paises europeos actie de cata-
lizador de la recuperacion
que se estd iniciando.
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