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afio 2010 estd siendo un afio de in-

certidumbre, con noticias y datos

contradictorios sobre el grado de

avance de las principales economias

avanzadas del mundo. No es sorpren-

dente. Ya al iniciar el ejercicio sabia-
mos que la salida de la crisis iba a ser compleja. en
un dificil equilibrio para retirar los estimulos pi-
blicos y sustituirlos por el gasto privado, yva fuera
en consumo o inversion.

Desde el punto de vista de la politica econémica,
la controversia estd servida. Ante las muestras de
flaqueza de la recuperacion. y ante el riesgo de una
recaida en la recesion, se esgrimen esencialmente
tres posiciones en gran medida antagénicas.

La primera es una postura que defiende el apoyo
ala recuperacion, si se debilita seriamente, median-
te el uso del arsenal monetario que ain tienen a su
disposicién los bancos centrales. Los defensores
de esta opcidn incluyen algunos de los miembros
de los comités de politica monetaria de estos ban-
cos. Estos argumentan que, siempre y cuando se
mantengan las sendas de consolidacién presupues-
tarias que han puesto en marcha la mayoria de los
gobiernos, la politica monetaria ultralaxa es la que
mas efectivamente puede ayudar a la economia,
contribuyendo al restablecimiento de la salud del
sector financiero, y al mantenimiento de unos ti-
pos de interés a largo plazo reducidos, que faciliten
especialmente el funcionamiento de los mercados
hipotecarios.

Una posicidon aun mds agresiva la mantiene un
sector de opinién que considera que la recuperacion
debe ser apoyada por todos los medios al objeto de
recuperar el PIB perdido durante la gran recesion.
Para estos analistas, la brecha entre el PIB actual
y la maxima capacidad de la economia es enorme
tras la crisis, y es necesario impulsar el crecimien-
to a altas tasas, al objeto de cerrar esa brechay
con ello contribuir a una rdpida recuperacién de
tasas de desempleo socialmente mas tolerables.
Los partidarios de una consolidacién fiscal mucho
mas lenta. en definitiva, contintan apostando por
la monetizacion de los déficits fiscales, puesto que
en un entorno de tipos de interés practicamente
nulos, abogan por mantener el déficit puiblico y fi-
nanciarlo con emisién de deuda comprada por los
bancos centrales.
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Una tercera corriente de opinién adopta una acti-
tud mucho mds circunspecta en relacién a la inter-
vencion en la economia. Reconociendo la necesidad
de los excepcionales impulsos fiscales y monetarios
en el zenit de la crisis, aboga por su retirada gradual
pero sostenida, incluso si el crecimiento decepcio-
na. El argumento de esta corriente es que la crisis
financiera fue provocada por una evolucién insos-
tenible del endeudamiento de muchas economias,
que vivieron durante muchos afios por encima de
sus posibilidades, con crédito externo. La estabili-
zaci6n de la deuda exige un periodo més o menos
prolongado en el gue los ingresos de dichos paises
crecen por encima de los gastos y de este modo se
van restableciendo los equilibrios perdidos. Ese en-
torno no es propicio a rapidos crecimientos del PIB,
de tal modo que s6lo gradualmente estas economias
volverdn a acercarse a su PIB potencial.

Quienes defienden esta vision piensan que es
estéril, y de hecho peligroso, aspirar a rapidos cre-
cimientos econdmicos a corto plazo. Es peligroso
si se utiliza el instrumento fiscal. puesto que como
se ha visto ya en muchos paises de la zona euro,
los prestatarios imponen estrictos limites a esta
politica. Y lo es también si se utiliza la explosiva
combinacién de la politica fiscal financiada con la
creacion de dinero, Una vez lejos del abismo, esta
politica es un céctel incendiario: alimenta la apari-
cidn de nuevas burbujas ya que la enorme liquidez
creada fluye hacia nuevos activos (por ejemplo el
mercado de renta fija. algunos mercados emergen-
tes) y puede acabar generando un peligroso rebro-
te inflacionario (o un rdpido aumento de los tipos
de la deuda). La acumulacién de deuda publica en
muchos paises conduce a los mercados a dudar
que ésta sea devuelta manteniendo su valor nomi-
nal. El momento es, por tanto, muy complejo. Las
economias emergentes han encarrilado bien ya la
recuperacion, pero en las economias avanzadas serd
necesario mucho criterio y equilibrio para mante-
ner un claro rumbo de la politica econémica y asi
apoyar el crecimiento sostenido. Los altibajos en la
recuperacion no debieran alarmar en exceso y es de
confiar que los gestores de la politica econémica en
las economias avanzadas sepan resistir las presio-
nes politicas y continuen primando la estabilidad
fiscal y monetaria como principal garante del cre-
cimiento econdmico a largo plazo.



