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Los funcionarios
catalanes

Hace unos dias los nacionalis-
tas catalanes sacaron a pasear el
topico de la Catalufia empren-
dedora frente ala Extremadura
repleta de funcionarios, mos-
trando una estadistica segin la
cual el ratio de funcionarios de
Extremaduradoblabael de Ca-
talufia. El caso es que, pasados
los dias, se hasabido que laesta-
distica eraincompletaya que no
estaban contabilizados los em-
pleados de las empresas publi-
cas del Gobierno catalan nisu
personal sustitutoy de refuer-
z0, es decir, se habian olvidado
de decenas de miles de emplea-
dos ptiblicos catalanes. Que na-
die se engafie: larealidad es que
el Gobierno catalan dispone de
un gigantesco entramado buro-
créatico de més de 260 socieda-
des, empresas, consorcios, fun-
daciones, etcétera, mientras
que Extremadura tiene un sec-
tor ptblico simplificado de ape-
nas 60 organismos y muchos
menos funcionarios.

MARIA GONZALEZ GUTIERREZ
BARCELONA

La situacion
econdémica en Espaiia

EnEstados Unidos ha habido
crisis subprime porque se han
concedido créditos con dema-
siadafacilidad a personas, las
cuales, se poniaen duda quelos
pudieran devolver, y, paramas
inri,se han concedido paracom-
prar activos inmobiliarios que
estan perdiendo valor. Puesbien,
esoexactamente eslo que seha
hecho en Espaiia. Y el que pien-
seque el hecho de que losbancos
espafioles hayan hecho mas pro-
visiones que los de otros paises
nosvaasalvar, sinceramente
creo que se equivoca. Cuando
los precios de losinmuebles cai-
gan conmas fuerzanovaahaber
provisiones que nos saquen del
agujero al cual nos dirigimos, al-
gosimilaralo que estasucedien-
doen el gigante norteamericano.
Siempre que los mercados expe-
rimentan cierta turbulencia, las
frases que se empleansonlas
mismas: “lasituaciéon econdémica
merece fundamentalmente
nuestra confianza” osimpley
llanamente “los fundamentos
sonbuenos”. Pero cualquiera
que escuche estas palabras sabe
yaquealgovamal.
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LA MANIA DE LOS RESCATES

JAGADEESH GOKHALE Y
KENT SMETTERS

ear Stearns: OK; Fannie

B Mae y Freddie Mac: OK;

AIG: OK. ;Puede alguien

entender qué mensaje se esta en-
viando?

Cerca de un billén de délares de
dinero de los contribuyentes ha si-
do comprometido para rescatar a
empresas financieras que tomaron
malas decisiones. Los funcionarios
de la Reserva Federal dirdn que el
Gobierno esta obteniendo control
de activos valiosos y que todo esta-
ra bien una vez que se calmen los
mercados. Pero spodemos estar se-
guros de eso?

El sector privado no esta dispuesto
a comprar estos activos. La falta de
transparencia con respecto a la ca-
lidad de los mismos, lo cual involu-
cra estructuras de derivativos tre-
mendamente complicadas, ha
dejado perplejos hasta a los exper-
tos financieros. ;Por qué pensamos
que la Fed hara un mejor trabajo?
Para estar claros, puede ser que la
Fed y el Departamento del Tesoro
Unicamente estén desempefiando
su labor de prestamistas de tltima
instancia. Cuando las empresas fi-
nancieras no pueden sostener sus
valores, el Gobierno debe interve-
nir. De otra manera, el crédito ha-
cia las empresas productivas podria
desaparecer y la economia entraria
en recesion. Pero aun asi esto nos
hace pensar acerca del papel que
deberia jugar el Gobierno en los
mercados, la vulnerabilidad fiscal
contingente y los objetivos en cues-
ti6n. Desafortunadamente, no hay
garantia acerca de cuando se recu-

perara la demanda privada de acti-
vos respaldados por hipotecas en-
marafiadas en complicados con-
tratos de derivativos, porque no hay
transparencia respecto a su valor.
Nadie —ni las agencias evaluado-
ras de crédito, ni los Oficiales Fi-
nancieros Certificados (CFO, por
sus siglas en inglés) ni los expertos
financieros del Gobierno—conoce
alguna manera relativamente ex-
pedita de resolver qué comprenden
estos contratos en términos de la
solidez de los flujos financieros que
estan detras de ellos.

Todo esto tomara tiempo en re-
solverse, asi que la solucién ordena-
da a estos instrumentos financieros
—descubrir su valor y su colocacion

La intromision
gubernamental crea
un precedente para
que haya mas
rescates financieros

bajo las instituciones adecuadas que
puedan tolerar los riesgos— toma-
rd muchos meses. Y aqui estd en re-
sumen la conclusion, el problema
puede que empeore mientras tanto
la Fed y el Tesoro no tengan meca-
nismo alguno para pedir un tiempo
fuera. La esperanza aqui parece ser
que el simple pasar del tiempo tran-
quilice a los mercados.

Sin embargo, la evidencia hasta
ahora sugiere que los inversionis-
tas estdn cada vez méas, no menos,
temerosos respecto a si el valor de
sus posiciones es sostenible y estan
buscando deshacerse de los activos
cuestionables que tienen.

La continua intromisién guber-
namental crea un precedente para
que haya mas rescates financieros,

pero sin la existencia de un apara-
to formal que contenga el riesgo o
que cobre tarifas ajustadas al mis-
mo a aquellas entidades que son las
que estan creando gran parte del
riesgo. En cambio, el Gobierno s6-
lo toma en cuenta si la entidad es
demasiado grande para permitir
que ésta quiebre.

Los contribuyentes, como resul-
tado, ya estdn comprometidos con
un gasto de alrededor de un billén
de ddlares —una cantidad que pro-
bablemente crezca mientras otras
empresas financieras importantes
se metan en problemas—. Los esta-
dounidenses ya se enfrentan a re-
tos enormes para pagar futuros pa-
sivos del seguro social y los
beneficios de Medicare y Medicaid,
las cuales constituyen muchos bi-
llones de acuerdo a los calculos ofi-
ciales. La Corporacién para Garan-
tizar los Beneficios de las Pensiones
(PBGC, por sus siglas en inglés) tam-
bién se enfrenta a un proyectado
déficit masivo. Las hipotecas sub-
prime, los programas de bienestar
social y la PBGC son un desastre
que pronto se desencadenard a me-
nos que se tomen decisiones aho-
ra. Comprometer el dinero de los
contribuyentes para rescatar em-
presas financieras una y otra vez
amenaza con gastar toda la pdlvora
que vamos a necesitar en el futuro.
Ademas, los rescates de tal magni-
tud envian el mensaje equivocado
alos inversionistas y a las empresas
financieras: pueden continuar con
su expansion sin limites hacia in-
versiones riesgosas sin temor a su-
frir las pérdidas, ya que el Gobier-
no no tendra los pantalones bien
puestos para dejar que las sufran.

O Académico titular en el Cato Institute y,
profesor adjunto de Economia en la
Universidad de Pensilvania.
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LA COLUMNA INVITADA
PIO MOA

FERVOR POR
EL ISLAM

1 actual presidente ha

E expresado en Turquiasu

fervor por el Islam, atri-

buyéndolo, con descaro, a “Es-
paia”.

De igual modo la izquierda
suele atribuir sus tropelias al
pueblo, justificandolas asi. Este
fervor es indisociable de otros
del Gobierno: fervor anticris-
tiano; fervor por la ETA, con
la que tantos puntos ideolégicos
en comun tiene el PSOE, para
dialogar a costa de la Constitu-
cién, de la integridad nacional
y del estado de derecho; fervor
por aniquilar a Montesquieu,
nuevamente demostrada por los
politijueces que actiian segun la
conveniencia del Gobierno, con-
tra el mas elemental sentido de
la justicia democratica.

Fervor feminista, sustituyen-
do laigualdad ante la ley por
igualdades imaginarias, pero
contralaley, y socavando de pa-
so la familia y el respeto a la vi-
da humana; fervor por la dicta-
dura de Castro o la de Mo-
hammed VI, y otras semidicta-
duras como la de Chavez o la de
Morales; fervor antifranquista,
también compartido con la ETA
y los separatistas, y olvidando
que la democracia actual pro-
cede de aquel régimen, supe-
rando el salto en el vacio de la
ruptura intentada en la transi-
cién por todos los demagogos
de izquierda; fervor por el Fren-
te Popular, que destruyd la le-
galidad republicana. Y asi suce-
sivamente.

Con tales fervores se entien-
de mejor el proislamismo del
Gobierno. No hay una sola de-
mocracia en el Islam —Turquia
es una seudodemocracia bajo
férreo control militar—, y sufri-
mos hoy la radicalizacion del
mundo musulman.

El Gobierno, beneficiario de
la matanza del 11-M, dice que
ésta fue obra del terrorismo is-
lamico, y, como se recordar4, el
PSOE se volco entonces para
justificar a los asesinos: actua-
ban por venganza contra el Go-
bierno del PP, el verdadero res-
ponsable.

Las turbas prosocialistas se
hartaron de llamar asesino a Az-
nar, de extender la kale boroka
y de asediar sedes del partido
derechista. Fervor proislamico,
por tanto.

O Historiador.



