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CRISIS:
SUMAY SIGUE ...

A punto de cumplirse los tres afios desde el estallido de
la crisis financiera internacional, el horizonte no acaba
de despejarse. Primero, las turbulencias financieras de
2007 derivaron en lo que ha venido a llamarse la "Gran
Recesidn", con una inusitada caida de la actividad y una
fuerte destruccién de empleo. Después, las excepciona-
les medidas de estimulo fiscal destinadas a combatirla
han generado unos desequilibrios fiscales insostenibles
y reclaman, en el mo-
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de la Eurozona y ha afec-

tado los cimientos de la

Union Monetaria hasta poner en duda su viabilidad. Da
la impresién de que, frente a cada una de estas crisis,
las medidas adoptadas no solo no han resuelto los pro-
blemas sino que han generado otros nuevos. Viene a la
memoria la lucha de Hércules frente a la Hydra, cuyas
cabezas se reproducian y multiplicaban indefinida-
mente al ser cortadas.

La situacion actual es, sin lugar a dudas, compleja y de-
licada. Los mercados monetarios mayoristas siguen
practicamente cerrados, siendo los bancos centrales los
encargados de suministrar, con medidas no convencio-
nales y de cardcter transitorio, la liquidez que precisa la
financiacion de las economias. En el caso de la economia
real, si bien la mayor parte de los paises avanzados han
recuperado tasas de crecimiento positivas, las perspecti-
vas que se abren, especialmente para Europa, son de un
crecimiento muy moderado y con escasa capacidad para
generar empleo. El profundo deterioro de las cuentas pu-
blicas y el elevado nivel de endeudamiento son insosteni-
bles y requieren un ajuste urgente y contundente.

En estas circunstancias, el riesgo de una recaida de la
actividad, particularmente en las economias con dese-
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quilibrios mas acentuados, ha aumentado de manera
apreciable. Las dificultades de financiacion para em-
presas y hogares, la restriccion del gasto y de la inver-
sién publica, simultdneamente aplicada en la mayor
parte de las economias avanzadas, y la falta de con-
fianza pesaran negativamente sobre la demanda global
v la capacidad de crecimiento. Este escenario no debe-
ria llevar, en ningin caso, a eludir el ajuste de los dese-
quilibrios acumulados, ya que se intensificarian las
tensiones y se prolongaria una fase de un crecimiento a
todas luces insuficiente para crear empleo y mantener
el Estado de Bienestar. Es crucial, por lo tanto, reforzar
las medidas complementarias que ataquen la raiz de los
problemas que aquejan nuestras economias. El disefio
de una nueva arquitectura de regulacion y de supervi-
sion financiera internacional, la correccién de los dese-
quilibrios globales entre los flujos de ahorro e inver-
sién, unos tipos de cambio més estables y acordes con
los fundamentos basicos y la liberalizacion del comer-
cio en condiciones de reciprocidad (Ronda de Doha) son
elementos fundamentales al respecto.

En la zona del euro, la crisis de la deuda ha revelado im-
portantes deficiencias y lagunas que deben subsanarse
con premura. Se echan en falta instituciones capaces de
hacer frente a crisis como la que actualmente atravesa-
mos mediante una mayor coordinacién de la politica eco-
némica y del control presupuestario. Se trata, simple-
mente, de acoplar una politica monetaria tinica con la
presupuestaria, lo que, muy probablemente, requiere una
nueva cesion de soberania nacional. Es la unién moneta-
ria, con todas sus ventajas, la que esta en juego.

Requiere una especial atencion el redisefio de un Es-
tado de Bienestar que encaje con las posibilidades rea-
les v que incorpore las nuevas tendencias en cuanto al
envejecimiento de la po-
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para poder cubrir nues-
tras elevadas necesidades de financiaciéon a un coste ra-
zonable y reforzar las reformas estructurales destina-
das a ampliar el potencial efectivo de crecimiento. La
realidad es la que es y la politica del avestruz n
nunca ha aportado soluciones.
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