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> EL DEBATE
—

Dilemas economicos

JOSE GARCIA MONTALVO

De vez en cuando se extiende la idea de que se
ha entrado en una nueva época en la que las
reglas econdmicas han cambiado. La gravedad
de la crisis financiera llevo a los bancos centra-
les a aceptar que eran necesarias medidas po-

s6lo s& compraron activos para hacer funcio-
nar algunos mercados, sino que se aceptd la
compra de bonos gu-
bernamentales, lo que
hubiera sido anatema
hace unos meses.

En politica fiscal,
también parece que se
pensé que las reglas

habian cambiado y
quesepodnmﬁur

dulgunpﬁhlimcnn
independencia de

los Giltimos meses se ha escrito mucho sobre la
dificultad de la economia espafiola para salir

15% desde comienzo de afio) es en principio

Si alguien tiene du-

el espectacular au-
mento de |as exporta-
ciones espanolas du-
rante el primer trimes-
tre de 2010, Pero esta

ja viene con un

cerano ] alquimia financiera e sector financiera
umnysimple:d;lh de los gobiemos presenta rios en el medio plazo

cremento futuro de se puede acabar con
losimpuestos atenia  analogias con la del  un sector financiero
enormemente el mul- . d mg:,.ﬂ ppma:l
semana,
fplencic empaquetamiento de Bancy de b
se refiere a la financia- : £ . ’ decidido mandar un
cidn del gasto pablico. activos ‘toxicos’» D et
La expansién de la tor; hay que acelerar
deuda pablica de mu- las provisiones y serd
chos paises ha genera- miés caro utilizar tacti-
&hwp&mdﬂmhwaﬁ cas como las daciones en pago. El endureci-
(maummem mhmdehncmddmesﬂmemdﬁeﬁw

internacional a pedir fondos para financiar pro-
m&mewaﬂpﬁlm
empresas con menores calificaciones crediti-

cias. Este proceso tiene obviamente un limite:
amedida que la deuda se acumula lu califica-

cion de los gobiermos baja.
Un tercer dilema se refiere al euro. Durante

forzar a las cajas con mas problemas a acome-
ter fusiones. Creo que es la opcion acertada,
aundgue si se producen fusiones frias, como lis
anunciadas durante la semana pasada, no estd
claro qué ganamos. Varias cajas (alguna en
muy malas condiciones) dicen que se uneny,
con ayuda publica, integran sus balances. Pe-
ro mantienen sus oficinas y sus cipulas direc-
tivas, cuando el objetivo deberia ser reducir
costes y eliminar gestores incompetentes.
En resumen: la politica economica estd pla-
gada de dilemas. Cuando se actiia sin un plan
giobal y a base de ocurrencias es imposible
acertar. Cuando crees haber resuelto un pro-
blema realmente puedes haber creado otro.
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