ElFInanciero

Fecha Seccién Pagina

10.02.2009 Opinién 13

_Benito Solis Mendoza -
Como deberia el gobierno enfrentar la crisis financiera

< nte la actual crisis economica, bay muchas voces Yy grupos interesados que indican cudl deberia ser el papel del
““:gobierno, pero en la gran mayoria de las veces las llamadas “soluciones” son en realidad formas veladas o abiertas de
solicitar mds gasto piiblico y crecientes subsidios que los solicitantes “si saben como gastar”. Sin embargo, se oyen pocas
opiniones bien pensadas y con claridad de las soluciones y sus costos.

CP.

Existen principalmente dos herra-
mientas que los gobiernos pueden em-
plear en politica econémica: la primera
es la politica fiscal (tanto la que se refie-
re a los impuestos como al gasto del go-
bierno) y la politica monetaria, esto es
la que se refiere a la cantidad de dinero
disponible en la economia. El debate
sobre la pertinencia de utilizar estas he-
rramientas ha sido de gran importancia
en la teorfa econémica.

De un lado, una escuela liderada por
los monetaristas dice aue la politica
monetaria es la mas poderosa para lo-
grar un efecto en la economia, pero
también para ocasionar dafios (incluso

lega a proponer en ciertos casos que lo
mejor que puede hacerse es mantener la
oferta ‘monetaria estable para evitar
agravar los ciclos econémicos). Hasta
este momento la informacién confirma
ue la actual y grave crisis financiera en
%stados Unidos es resultado de la ex-
pansién monetaria de los afios previos.
Por otro lado, la escuela liderada por

John M. Keynes introdujo la necesidad

de emplear la politica fiscal mediante
Fasgo publico para corregir los desequi-
ibrios econémicos. Esto es especial-
mente cierto en la llamada “trampa de

la liquidez”, que consiste en un caso es-
pecial cuando la tasa de interés llega a
cero, y ni asf aumenta la inversién de
los particulares, debido al exceso de ca-
pacidad instalada y la falta de demanda.

Son varios y serios los economistas

ue piensan que éste es el actual caso en

stados Unidos, lo cual justifica un au-
mento en el gasto piblico. Existe otro

rupo de economistas que piensan que
Fa actual crisis es resultado de la con-
traccién monetaria resultante del co-
lapsg del sistema bancario (que ha sus-
pendido  gran  porcentaje  de
préstamos), por lo que las bajas tasas de
Interés se retieren s6lo a los instrumen-
tos gubernamentales, no asf a los crédi-
tos 0 bonos de las empresas.

Sin embargo, el consenso en Estados
Unidos al dfa de hoy es que la respuesta
{)éra combatir los efectos de la crisis es
a de mayor gasto piblico mediante
fuertes programas de salvamento e, in-
cluso, muchos han retomado esa frase
de Nixon que dice: “Ahora todos so-
mos keynestanos”. Como confirmacién
de esta posicion, el Senado de ese pais
aprobé ayer su propia versién del pa-
quete de salvamento por 827 mil millo-
nes de délares, la cual debers de nego-

ciarse con la Cdmara de Diputados para
tener un solo documento, que segura-
mente se aprobari la semana préxima.

Este extraordinario lpa\quete de gas-
to publico adicional elevari el déficit
fiscal, el cual se financiara con incre-
mentos de deuda piblica. Afortunada-
mente la actual tasa de interés de los
bonos del gobierno estadounidense es
tan baja que no agravari adicional-
mente el gasto piiblico en el corto pla-
zo. El gobierno de nuestro vecino del
norte todavia puede financiar su défi-
cit sin |:1>resi0nar los mercados de deu-
da en el corto plazo.

No obstante, la mayoria de los go-
biernos de los demis paises del mundo,
especialmente los que estin en vias de
desarrollo como México, no tienen una
tasa de interés cercana a cero, por lo
que aumentos en el gasto y déficit pi-
blico si presionan a sus mercados finan-
cieros y desplazan el financiamiento a
los particulares, ademéds de provocar
otros desequilibrios en sus mercados fi-
nancieros, En el caso de México, ha si-

o muy claro el efecto que el anuncio
de un mayor déficit fiscal ha tenido en
la disposicion de deuda para las empre-
sas y en el tipo de cambio.

En este momento es necesario tomar
en cuenta las lecciones de la historia.
Existe evidencia de que el gasto publi-
co, asi como otras intervenciones gu-
bernamentales utilizadas por Hoover y
Roosevelt tras la crisis de 1929, no hi-
cieron sino agravarla y hacerla més lar-

a. Esto se debi6 a que el gasto del go-
Eierno tiene siempre que financiarse
con deuda o con aumento de impues-
tos, y es el sector privado el que tiene
que pagarlo,. de este modo un gasto
constante inhibe la inversién privada, la
creacién de nuevas tecnologias y la in-
novacion.

El mismo Keynes (a diferencia de

muchos keynesianos) ‘sabia que para
que este gasto funcionara-tenia que ser
transitorio y bajo condiciones econémi-
cas muy especiticas. Si todos los paises
aumentan su gasto simultdnea e innece-
sariamente, ly s6lo basados en conside-
raciones politicas, existe un riesgo de
déficit global y aumento de tasas de in-
terés en el mediano plazo, situacién que
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es muy peligrosa para la estabilidad de
la economia mundial. ‘

En conclusién, el riesgo de que el
mundo entre en un periodo de gasto ex-
cesivo sin medir las consecuencias es
muy grande. Existen argumentos hist6-
ricos y econémicos gue indican que mu-
chas veces estas politicas tienen el efec-
to contrario que buscan generar.

e-mail: www.solisasociados.com

Consultor privado

Pagina 2 de 2

2009.02.10



