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«El gasto publico
desempena un
papel fundamental
a la hora del
sostenimiento de
la actividad
econémica y de la
superacion de
episodios de crisis
como el actual. No
se puede ajustar
por ajustar sin
entorpecer la
recuperacion»
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Peligro de japonizacién

os mercados lo tenfan descontado,

pero los politicos no. La rebaja de

la calificacién crediticia de Esta-
dos Unidos ha provocado cierto estupor
entre la clase politica porque se trata,
literalmente, de un suspenso a su ges-
tién. Tanto en Europa como en Estados
Unidos presenciamos la posibilidad de
una repeticién de la pardlisis politica
japonesa durante los aflos noventa, tras
el estallido de una burbuja inmobilia-
ria. La Administracién estadounidense
y los dos partidos politicos duopolistas
acaban de demostrar durante las nego-
ciaciones para el aumento del techo de
la deuda que no tienen ningin interés
en resolver los problemas a largo plazo,
ya que implicaria subir impuestos y re-
cortar gastos de programas tan popula-
res como los seguros de salud. En
Europa ocurre algo parecido. Ni los par-
tidos en el Gobierno ni los que se en-
cuentran en la oposicién quieren
decirles a los ciudadanos la magnitud
de los ajustes que van a ser necesarios.

Las agencias de calificacién de ries-
go hacen bien en airear su preocupa-
cién y en ajustar las notas de los
distintos paises a la baja. Aunque ellas
se equivocaron sonoramente durante
los afios precedentes a la crisis, ahora
pueden tener un papel importante a la
hora de exigir a los politicos mds serie-
dad y menos partidismo. Cada semana y
mes que pasa, sin embargo, la situacién
de la deuda empeora y no se consigue
otra cosa que ir aplazando la solucién
al problema.

Es importante recalcar que la sali-
da de la crisis requiere un andlisis so-
mero de la cuestién fundamental sobre
en qué momento y de qué manera con-
viene resolver el problema del excesivo
endeudamiento de las Administracio-
nes publicas y del despilfarro de recur-
sos. El gasto publico desempeiia un

papel fundamental a la hora del soste-
nimiento de la actividad econémica y
de la superacién de episodios de crisis
como el actual. No se puede ajustar por
ajustar sin entorpecer la recuperacién.
Hay que analizar qué impuestos subir y
qué gastos recortar y cudndo de tal ma-
nera que la demanda agregada no se
desplome por una caida del consumo
publico y privado o de la inversién. Es
cierto que los mercados han arrincona-
do a los decisores politicos, pero lo ha-
cen solamente porque no creen que se
estén tomando las decisiones correctas
con unas previsiones macroeconémicas
razonables sobre crecimiento, creacién
de empleo e ingresos y gastos fiscales.
Se necesita ademds un analisis mds cla-
ro de la situacién del sistema bancario,
puesto que las pruebas de esfuerzo no
han logrado disipar las dudas que se
ciernen sobre la calidad de los balances
de muchas entidades. Los politicos han
lanzado tanto en Estados Unidos como
en Europa una serie de planes de resca-
te, de previsiones macroeconémicas y
de ambiciones para el futuro, pero sin
capacidad de conviccién.

Este episodio de la crisis por el que
transcurrimos se caracteriza, por tanto,
por una falta de confianza, al igual que
los anteriores. Seguimos sin haber sen-
tado las bases para una recuperacién
sélida. Los consumidores quieren ver
una mayor tranquilidad para volver a
gastar. Los bancos necesitan menos so-
bresaltos en los mercados mayoristas,
de deuda y de renta variable. Las em-
presas quieren ver signos de recupera-
cién de la demanda para invertir. En
esta cadena hay solamente un actor que
puede romper el ciclo vicioso. Se trata
de los Gobiernos y de los politicos que
ocupan puestos en las ramas legislativa
y ejecutiva. De ellos dependemos en es-
tos momentos ::
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