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“"Depende...”

Los estudiantes de economia gque se sienten inseguros respondiendo un
examen. .

Jomge GiimE

EMWIAR IMFRIMIE A+ AUMEMNTAR A- DISMIMUIR

Los estudiantes de econormia gque se sienten inseguros respondiendo Uh Bx¥amen, a menudo recurren & una treta
hien conocida; parten diciendo "Depende.." jCausa el dinero la inflacidn? Depende. jAumenta el ahorro nacional
el crecimiento? Depende. % asi sucesivamente. Por cierto, partir contestando "depende” no salva a un ignorante de
reprobar el exarmen, pero al menos, 1as mas de las ¥Yeces, 85 Un COMIENZ0 AUSPICioS0. ¥ &5 que en ecOonOmiE, UNa
mMisma causa no siempre genera un mismo efecto. Como consecuencia de ello, 1o gue puede ser recamendable
en ciertas circunstancias, dependiendo de como se alteren las mismas, bien podria no serlo.

El proklera se hace mas complejo cuando recomendaciones de politica que usualmente Son sindnimo de
huenas practicas, dejan de serlo como consecuencia de ambientes enrarecidos v, pardicularmente, cuando el
ambiente econdmico flitea con una recesion de proporciones. Tal es el caso hoy dia con muchos de oS dilemas
de politica de Europa.

&E= hueno restringir el gasto fiscal? Para las economias europeas, muchas de las cuales se caracterizan por tener
sectores pablicos mas gastadores de la cuenta, ¥ gque, por 1o mismo, hoy lidian con niveles de deuda cercanos al
100% del PGB v mas, la idea de aplicar politicas restrictivas del gasto pdblico luce como sensata. Pero si hoy,
shbitamente todas las economias aplicasen austeridad fiscal, el resultado seria pemicioso: la demanda agregada
caeria, caeria el producto, el déficit no se arreglaria porgue caerian los ingresos fiscales y el resultado final seria
probablements una recesion de proporciones, sin gue se arreglase el déficit iscal.

AE= bueno exigir mayores niveles de capital a los bancos? Huevamente, para gran parte de la hanca europea, la
idea de exigir niveles de capital mas elevados luce también como de sentido cormn, ¥ las mas de las veces asi lo
setia; ja gqué reguladaor no le gustaria ver hancos bien capitalizados? &Y mas adn ahora en gue parte de los activos
hancating estan en honos de palses insolventes? Pero, una reaccion regulatoria estricta v universal, gue exijs
mayores niveles de capital, urbi et orhi, precisamente en las condiciones actuales en gque colocar acciones de
hancos no es precisamente facil, causars que los bancos, no pudiendo levantar capital decidan "desendeudarse”
v como la contrapartida de ello es una correspondiente reduccion en las colocaciones, el llamado a elevar los
ratios de capital podria resultar en una crisis de liguidez de proporciones: los bancos se capitalizarian pero la
economia real sufrivia las consecuencias porgque se quedaria sin crédito.

AES bueno que [os gobiernos garanticen la salvencia -y sobrevivencia- de los hancos? La respuesta usual es no,
porgue dicha garantia a la larga sdlo sime para comportamientos opottunistas que inducen a tomar Mas riesuos
que los socialmente deseahles. Pero en las circunstancias actuales de Europa, con la banca wa en Serias
dificultades, la ausencia de una sefal clara de garantia estatal para la estahilidad financiera podria terminar en
Sucesivas corridas bancarias.

AEs hueno un Banco Central Independiente? La respuesta usual es s, porgue una autoridad monetaris
independiente asegura la estabilidad de la moneda. Pero cuando se trata de coordinar una compleja operacidn de
rescate, como la gque hoy requieren las economias periféricas de Europa, la pretendida independencia del Banco
Central Europeo se convierte en escollo: parte de los déficits van a tener gue ser monetizados, aungue todavia se
pretenda lo contraria...

Las recomendaciones de gasto fiscal equilibrado, de ausencia de garantias para log accionistas de la banca, de
hanco central independiente, etcétera, corresponden a lo gque se consideran buenas politicas de "largo plazo®. Pero
en el "corto plazo®, de cara a circunstancias que bordean con la recesion, ¥ gquien sabe siincluso con la depresian,
el enfogque de largo plazo no sirve. Lo gque toca entonces son respuestas excepcionales. Como se we, la cosa
"depende".



