TIEMPOS DE INCERTIDUMBRE.
CAUSAS Y CONSECUENCIAS DE LA
CRISIS MUNDIAL

César Ferrar:*

Hace poco mas de tres décadas, John Kenneth Galbraith, profe-
sor insigne de la Universidad de Harvard, escribié La era de la
incertidumbre, base de una famosa serie de televisiéon de la BBC que
se divulgé en 1977. En su prélogo, el profesor Galbraith explicaba
la razén del titulo; no sélo era simple y directo sino que resumia el
tema del libro: el contraste entre la certeza de las ideas econémicas y
sociales que predominaban en el siglo XIX y comienzos del XX y la in-
certidumbre con que se abordaban los problemas en ese momento.

Poco después, la incertidumbre fue abandonada por los seguidores
del monetarismo y de la “nueva economia cldsica”, y en las ciencias
politicas un conocido autor estadounidense, Francis Fukuyama
(1992), pronosticé el fin de la historia. Estaban convencidos de que
sus postulados de democracia representativa y libre mercado sin inter-
vencién del Estado serian permanentes. Parecia darles la razén el fin
delllamado sarcdsticamente “socialismo realmente inexistente” como
alternativa de organizacién politica y econémica, como consecuencia
de sus propias contradicciones e ineficiencias.

Pero la actual crisis econémica ha terminado ese triunfalismo y
derrumbado la certeza de que esos postulados serian permanentes;
igual que la certeza del siglo anterior, ha sido sustituida por una gran
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incertidumbre sobre el devenir del capitalismo. Incertidumbre que se
empez6 a hacer patente desde mediados de 2007, con una sucesién
de noticias sorprendentes. Primero, las inyecciones de liquidez de la
Reserva Federal estadounidense (FED) y del Banco Central Europeo
(BCE) a los principales bancos internacionales para salvarlos de su
iliquidez, en montos mayores que varios PIB latinoamericanos.

Luego, la reduccién sistemdtica de la tasa de interés de la FED;
el BCE redujo la suya el 8 octubre de 2008 coordinadamente con
los bancos centrales del mundo desarrollado. A comienzos de 2008
el gobierno de Estados Unidos otorgé ayudas fiscales en forma de
devolucién de impuestos. Después, ante la insuficiencia de esas
medidas para contener la crisis, los gobiernos europeos y el de
Estados Unidos anunciaron y llevaron a cabo la nacionalizacién
parcial de sus principales bancos, garantizando todos los depésitos
bancarios.

Ademais, va en aumento la solicitud de ayudas de las empresas del
sector real, que viven situaciones cada vez mas complicadas. Europa
anuncié la creacién de fondos soberanos para ese fin y para evitar que
caigan en mano de chinos, rusos y drabes. Y el presidente electo de Es-
tados Unidos anuncié su apoyo a un nuevo paquete de ayudas fiscales
—con devolucién de impuestos, igual que el primero— y construccién
de infraestructura, asi como su disposicién a ayudar a las empresas,
en particular a aquellas que producen automdviles a las que califica,
no sin razén, de eje de la industria manufacturera de su pais.

Y hace poco, ante la amenaza de su propia desaceleracién a causa de
la crisis de los paises desarrollados, China, con la mayor participacién
en el crecimiento de la economia mundial, anuncié un importante
paquete de ayudas fiscales.

Todas esas medidas intentan resolver una crisis muy grave y evitar
una depresién mundial. Sélo la gravedad puede explicar que los go-
bernantes europeos y estadounidenses abandonen una ideologia que
desde la teoria y la practica promovié obsesivamente la desregulacién
de los mercados y la reduccién de la intervencién del Estado en la
economia. Paradojas del capitalismo: el Estado termina salvando a
quien queria liquidarlo, igual que en 1929.

Pero, ¢es sélo una crisis financiera o una colosal crisis econémica
cuyo aspecto mads visible es el financiero por la notoriedad de bolsas y
tasas de cambio?, scémo aparecié?, squé efectos tendrar, scudles son las
soluciones? Estas no son nada claras: los gobiernos dicen y desdicen
sobre lo que haran; parecen reaccionar ante hechos consumados en
el intento de evitar que se agraven.
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Parafraseando a Galbraith, son los nuevos tiempos de incerti-
dumbre los que este articulo intenta explorar y analizar, sus causas,
manifestaciones, efectos y paradojas.

NATURALEZAY CAUSAS DE LA CRISIS

La crisis no es sélo financiera, tampoco aparecié por obra de magia.
Esta ligada a decisiones monetarias que primero afectaron al sector
real. Sus efectos se trasladaron al sector financiero, que operaba sin
un control adecuado, con consecuencias que perjudicaron al sector
real, y asi sucesivamente.

El 3 de enero de 2001 la tasa de interés de la FED era del 6,5%:.
Desde entonces la redujo sistemiaticamente y el 6 de noviembre 2001
era del 1,75%. El presidente de la FED, Alan Greenspan, intentaba
reactivar asi la economia estadounidense aumentando el crédito
hipotecario y de consumo; para algunos, fue su contribucién a la
legitimidad del presidente George Bush, recién elegido por el voto
electoral que contradijo al voto popular, mediante la neutralizacién
de votos dudosos por el gobernador de la Florida, hermano suyo. Y
tuvo éxito. La expansién del consumo y de la construccién llevé a un
aumento de la produccién y de las importaciones de materias primasy
manufacturas. Estas tltimas suministradas principalmente por China
e India, que demandaron mds materias primas, redujeron su pobreza
y demandaron mds alimentos y combustibles.

Entre tanto, las hipotecas se vendian a bancos mds grandes, que
creaban derivados financieros que vendian a otros bancos, que a
su vez los empaquetaban en otros derivados y los volvian a vender.
Asi, se difundieron por todo el mundo. Las calificadoras de riesgo,
contratadas por esos mismos bancos, certificaban su seguridad. No
existia regulacién sobre los derivados, los bancos de inversién que los
generaban ni las calificadoras que los certificaban.

La guerra de Irak redujo la oferta de petréleo. Los subsidios a
los biocombustibles y la alta rentabilidad petrolera disminuyeron las
tierras para producir alimentos y, por tanto, la oferta de alimentos.
Ocurrié lo que era obvio: los precios internacionales de los alimentos
se elevaron y se sumaron a también crecientes precios del petréleo y

!Los datos estadisticos de la economia estadounidense citados estin tomados de
fuentes oficiales: Federal Reserve System, Bureau of Economic Analysis, Bureau
of Labor Statistics, salvo indicacién diferente.
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los metales. Con ellos, sus productores y los que les vendian bienes y
servicios tuvieron su bonanza, particularmente en América Latina.

Los incrementos de precios se reflejaron en las canastas de los
consumidores de todo el mundo y los bancos centrales empezaron a
subir su tasa de interés, supuestamente para reducir la demanda in-
terna y la inflacién. Entre junio de 2004 y septiembre de 2007 la FED
elevé su tasa del 1,0% al 5,25%. Pero la inflacién, impulsada por los
precios internacionales, se aceleré. En Estados Unidos fue del 2,6%
en 2006, del 4,1% en 2007 y del 5,6% a julio de 2008. Sélo con la
caida de los precios internacionales la tasa mensual comenzé a bajar:
0,8% en julio de 2008, -0,1% en agosto, 0% en septiembre.

La consiguiente elevacién de las tasas hipotecarias (del 5,05% a
comienzos de 2004 al 6,74% en junio de 2007 para créditos a 30 afios)
junto con la de los precios de los alimentos y de los combustibles
produjo dos efectos indeseables: los prestatarios dejaron de pagar sus
hipotecas: a mediados de 2007 las originadas a principios de 2006
tenian una morosidad del 23%; y los compradores de vivienda se
desanimaron, el stock de casas sin vender aumenté y se produjo una
crisis inmobiliaria: en 2007 la venta de viviendas nuevas cayé en un
26% y la de viviendas usadas en un 13%.

Los efectos adicionales fueron graves: la inversién residencial dis-
minuy6 el 13% en 2006 y el 19% en 2007; la construccién de viviendas
nuevas cay6 en un 29% en 2007; aumentoé la tasa de desempleo: al
4,4% de la fuerza laboral en diciembre de 2006 y al 5% en diciembre
de 2007; se redujo el ingreso y muchos mds deudores dejaron de pagar
sus hipotecas; la sobre-oferta de viviendas redujo su precio: segin la
Asociacién Nacional Inmobiliaria, los precios de febrero de 2008 con
respecto a los de febrero de 2007 cayeron nacionalmente en un 12,7%
(en Miami y Fort Lauderdale descendieron en un 25% y en algunas

ciudades de California en cerca del 50%).
LAS MEDIDAS DE POLITICAY MAS CONSECUENCIAS

En vista de la situacién, la FED empezé a bajar sistemdticamente su
tasa de interés desde septiembre de 2007; a mediados de octubre de
2008 descendi6 al 1%. Para algunos prestatarios morosos esto no
ayudé a cubrir atrasos y reanudar los pagos. Para otros, fue irrelevante:
sin empleo no hay ingreso para consumir, menos para pagar créditos
atrasados o nuevos.

Con la caida del precio de las viviendas sus hipotecas quedaron sin
respaldo, lo que junto a las hipotecas impagas dejé en descubierto a
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sus derivados financieros y a los derivados de esos derivados. Los in-
versionistas devolvieron papeles y retiraron fondos, dejando iliquidos
a los bancos de inversién. Pese a las inyecciones de liquidez de la FED
y del BCE, por montos que hace unos meses superaban los 700 mil
millones de délares, muchos quebraron, fueron absorbidos o se con-
virtieron en bancos comerciales para tener acceso al apoyo estatal.

Ante las pérdidas bancarias, los accionistas empezaron a vender
sus acciones. Se les sumaron los accionistas de las empresas manu-
factureras afectadas por la reduccién del crédito y de las ventas (en-
tre septiembre de 2007 y de 2008 las de automéviles cayerén en un
21,6%) o del sector primario con precios internacionales en descenso.
La venta masiva de las acciones se reflejé en las bolsas, que cayeron
estrepitosamente. En un afio, hasta el 16 de octubre de 2008, el indice
compuesto del New York Stock Exchange cay6 un 38,7%, el de tec-
nologia un 32,1%, el financiero un 43,3% y el de energia un 41,9%.

Todo ello implica una fuerte descapitalizacién de las empresas
manufactureras, que deben reducir su nivel de actividad, y de las
empresas bancarias obligadas a reducir el nivel de crédito, afectando
aun mads a las primeras. Es la recesién; podria ser la depresién.

Por ello, para evitar el colapso del sistema bancario abrumado por
los retiros de depésitos, en octubre de 2008 los gobiernos primero
decidieron garantizar los depdsitos?, y luego capitalizar las empresas
bancarias; en Estados Unidos por 250 mil millones de délares, una
parte de los 700 mil millones que aprobé el Congreso, cuya aproba-
cién no estuvo exenta de dificultades. La propuesta, presentada con
urgencia en noviembre de 2008 por el gobierno, para comprar los “ac-
tivos téxicos” de los bancos e impedir su colapso por falta de liquidez,
fue rechazada por la Cimara de Representantes. La mayoria de los
republicanos voté en contra, contra su propio gobierno, aduciendo la
inconveniencia de la intervencién del Estado en los mercados.

Finalmente, ante la gravedad de la situacién, el Congreso aprobé
la iniciativa y, siguiendo el ejemplo de los europeos, incluyé la posi-
bilidad de que parte de los 700 mil millones de délares se empleara
en capitalizar los bancos. De hecho, los bancos mas importantes de

2El 2 de octubre de 2008, Irlanda fue el primer pais europeo que garantizé
la totalidad de los depésitos de su sistema bancario, por 400 mil millones de
euros. La medida produjo una corrida de depésitos en los bancos ingleses cuyo
gobierno también se vio obligado a dar esa garantia. Casi inmediatamente el
resto de gobiernos europeos tuvo que ofrecer similar garantia (Bloomberg, 5 de

octubre, 2008).
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Estados Unidos ya recibieron esos recursos a cambio de acciones
preferenciales que no dan derecho a intervenir en la gestién. Una de
las razones de este primer uso de los recursos es la dificultad practica
para determinar el precio al que se deben comprar los activos téxicos,
sin beneficios indebidos para empresas ineficientes ni insuficiencias
que no les proporcionen los recursos que necesitan.

Pero, como reflejo de las dificultades y de las incertidumbres de las
autoridades para dar una solucién efectiva a la crisis, el 12 de noviem-
bre de 2008 el secretario del Tesoro anuncié que ya no emplearia los
recursos aprobados para comprar activos téxicos y que era preferible
utilizarlos para garantizar el flujo de crédito a los consumidores —tar-
jetas de crédito, créditos hipotecarios, para compra de automéviles,
estudiantiles y de consumo— a fin de reactivar la demanda y con ello
la recuperaciéon de la industria estadounidense®.

Pero las sumas requeridas para recuperar las economias y rescatar
a las empresas bancarias y no bancarias son tan grandes que estd en
dudala capacidad de los Estados para asumirlas, tanto del estadouni-
dense como de los europeos. El primer ejemplo es Islandia, uno de
los paises europeos cuyos bancos tenian un nivel de apalancamiento
superior al PIB del pais. E1 Estado no tuvo capacidad para rescatarlos
y debié acudir en bisqueda de ayuda internacional para cumplir sus
obligaciones crediticias e impedir el colapso de la economia‘. Asi,
como consecuencia de la desregulacién de los mercados bancarios y
de la crisis mundial, Islandia pasé en dos décadas de ser un pais de
pescadores a ser un centro financiero mundial, para volver de nuevo
a ser un pais de pescadores. Paradojas del capitalismo.

Por ello, lo mis probable es que los paises que acumularon la liqui-
dez del mundo en la época de auge, China, Rusia y los paises drabes
—el primero por los excedentes de balanza de pagos acumulados en
forma de reservas internacionales (2 millones de millones de délares a
noviembre de 2008), los segundos por los elevados precios del petréleo
acumulados en fondos soberanos—, sean los que acaben capitalizando

3Bloomberg (12 de noviembre, 2008).

*El 24 de octubre de 2008, el FMI acordé prestarle 2,1 miles de millones de
délares después de que colapsaron sus tres bancos mds grandes y la moneda
nacional. La suma requerida para rescatar la economia seria de unos 6 mil mi-
llones. A la fecha, Islandia ha asegurado créditos por 635 millones de Noruega,
51 millones de las Islas Faroe (pertenecientes a Dinamarca) y 200 millones de
Polonia. La Unién Europea estd en el proceso de otorgar un pequefio crédito.
El FMI estima que la economia de Islandia se contraerd en un 10% en 2009
(Bloomberg, 10 de noviembre, 2008).
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a esas empresas. Paradojas del capitalismo: acabarin comprando lo
que no pudieron derrotar ideolégica y militarmente.

También empleardn sus recursos para atenuar los efectos de la
recesion de las economias desarrolladas sobre sus propias economias.
Para ese efecto, tratardan de subsanar la reduccién de la demanda de los
paises desarrollados con un aumento de la demanda interna, aunque
tome algin tiempo, un par de trimestres, desde su puesta en marcha.
El ejemplo es China. Para sostener su economia, el 9 de noviembre
de 2008 el gobierno de ese pais anuncié un plan, que algunos llaman
el “New Deal” chino y que incluye gasto fiscal en inversiones y gastos
sociales hasta 2010, y una politica monetaria relativamente laxa. Este
plan, de 586 mil millones de ddlares, representa cerca del 80% del
gasto fiscal en 2007-.

LOS ERRORES DE POLITICA ECONOMICA

La crisis econémica actual no aparecié del aire; tampoco es un ciclo
mis del desarrollo econémico natural de los paises, con momentos
de aceleracién y desaceleracién del crecimiento. Un nuevo ciclo es,
en esencia, el resultado de cambios en las productividades o rentabi-
lidades sectoriales que inducen nuevas asignaciones de recursos entre
sectores con relaciones factoriales distintas y que, por tanto, crecen
a ritmos diferentes.

En cambio, el mismo ex presidente de la Reserva Federal Alan
Greespan describe la crisis actual como un “tsunami crediticio que
ocurre una vez cada siglo™. Esta es consecuencia de graves errores de
politica econémica del gobierno Bush. Ex post parece sencillo identi-
ficarlos. Lo que es dificil entender es por qué las politicas monetaria,

SEl plan del gobierno chino incluye inversiones en vivienda de interés social,
infraestructura en dreas rurales, carreteras, ferrocarriles y aeropuertos. Ademads,
deducciones de impuestos en la compra de maquinaria y activos fijos similares
para reducir los costos de las empresas y estimular la inversién; aumento de los
precios de las compras estatales y de los subsidios a los agricultores y subsidios
compensatorios a los pobladores urbanos de menores ingresos. El gobierno también
anuncioé la eliminacién de las cuotas de crédito que limitaban los créditos bancarios
para ayudar a las pequefias empresas (Bloomberg, 10 de noviembre, 2008).

®*En una declaracién ante un comité de la Cdmara de Representantes de Es-
tados Unidos, el 23 de octubre 2008, Alan Greespan admitié que su ideologia
de mercados libres y en contra de las regulaciones estatales tenia fallas. Tal de-
claracién contradecia abiertamente una no muy lejana, de mayo de 2005, en la
cual aseguraba que “las regulaciones privadas han probado, generalmente, ser mis
eficientes que las regulaciones gubernamentales para controlar comportamientos
excesivamente propensos al riesgo” (Bloomberg, 23 de octubre, 2008).

REVISTA DE ECONOMIA INSTITUCIONAL, VOL. 10, N.° 19, SEGUNDO SEMESTRE/2008, PP. 55-78



62 César Ferrari

fiscal y de desregulacién aplicadas durante su mandato fueron alabadas
en esos afios por las corrientes ideolégicas y académicas prevale-
cientes, y hoy son responsabilizadas de la crisis y seguramente serin
modificadas en el nuevo gobierno del presidente Obama. Conviene
senalarlas de manera puntual.

La politica monetaria fue sumamente volatil: en 2001 la FED redujo
la tasa de interés del 6% al 1,75%, en 2003 hasta el 1% para promover
el crecimiento, en 2005-2006 la elevé hasta el 5,25%, supuestamente,
para reducir la inflacién, sin éxito, y sin considerar sus efectos sobre
prestatarios y productores; en 2007-2008 la volvié a reducir hasta el
1% para evitar la recesién.

La politica fiscal redujo los impuestos a los mayores ingresos y
el gasto civil, y aumenté el gasto militar generando un déficit fis-
cal gigantesco que hoy entorpece la solucién de la crisis. Al mismo
tiempo, como ya se menciond, otorgd subsidios a la produccién de
biocombustibles que llevaron a una reduccién de la produccién de
alimentos en un momento en que su demanda aumentaba, lo que
provocé un aumento de los precios. Esta inflacién de precios, sumada
ala de los combustibles y metales y al aumento de las tasas de interés,
hizo inviable el pago de las hipotecas inmobiliarias, lo que llevé al
derrumbe de los derivados financieros, a la iliquidez y, finalmente,
a la insolvencia de los bancos. Ni las inyecciones de liquidez ni las
menores tasas resolvieron el problema.

La politica reguladora, en un evidente contexto de informacién
asimétrica, evité normar a los bancos de inversién y a los derivados
financieros; se pregonaba la autorregulaciéon. Tampoco regulé a las
calificadoras de riesgo, que tenian evidentes conflictos de interés en
la calificacién de derivados emitidos por los bancos que pagaban la
calificacién.

LA VICTORIA ELECTORAL DE BARACK OBAMA: EL FIN
DE UNA INCERTIDUMBRE

En estas circunstancias, debido a que en buena parte es resultado de
la mis grave crisis econémica desde la Gran Depresién, y por lo que
representa en términos de cambio, es inevitable considerar la victoria
de Barack Obama en las elecciones de noviembre de 2008 a la pre-
sidencia de Estados Unidos.

Obama gand, entre otras razones, porque durante la campafia
mostré mds control de si mismo, perfil reflexivo, tolerante y de esta-
dista e inspiré mds confianza para superar la crisis. También prometié
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el cambio de personas, ideologia, politicas y actitudes que la crisis
requiere. Fue el fin de una incertidumbre politica; aunque el fin de la
incertidumbre econémica esté distante.

Por su persona y su historia, Obama encarna la superacién de los
prejuicios raciales de sus compatriotas, cuatro décadas después de las
marchas por los derechos civiles de la minoria racial a la que perte-
nece, asi como la realizacién del suefio estadounidense, la superacién
personal sin limites con base en los méritos propios.

Su victoria fue muy distinta a la cuestionada victoria de George
Bush hace 8 afios. Gané en forma contundente: obtuvo el 52% del
voto popular y 349 votos electorales, contra el 46% y 162 votos de su
oponente. Sufragé por él el 64% de los post-graduados, el 61% de los
adultos jévenes, el 67% de los latinos y el 99% de los afroamericanos’.
Sin duda, en parte por efecto del desprestigio nacional y mundial de
su predecesor.

Pareciera que la historia se repite. En 1932, un presidente demé-
crata, paralitico como secuela de la polio, Franklin Delano Roosevelt,
sucedié a un incompetente presidente republicano, Herbert Hoover,
quien tres afios después de estallar la depresién mundial ain esperaba
a que la economia se arreglara por si sola. Esta vez, un nuevo presiden-
te demdcrata, en aparente desventaja por su raza, remplazard a otro
incompetente presidente republicano que acabé actuando en contra
de su ideologia ante una crisis que se vislumbra tan grave como la de
entonces, aunque sus partidarios se oponian a la adopcién de tales
medidas y muchos sigan dudando de las mismas.

La eleccién de Obama no es sélo un triunfo personal, lo es también
del Partido Demdcrata, que seguramente controlard la Camara de
Representantes y el Senado durante largo tiempo; igual que durante la
Gran Depresién y los afios posteriores, la Cdmara entre 1933 y 1945
y el Senado entre 1933 y 1947. Lo que podria ser una sabia decisién
del electorado pues una crisis de la envergadura de la actual requiere
politicas oportunas que no admiten cuestionamientos ideolégicos o
partidarios.

LA CRISISY LOS DESAFIOS DEL PRESIDENTE OBAMA

Esta preferencia electoral no es para menos. Desde el 20 de enero
préximo, cuando Barack Obama asuma la presidencia, las cosas no

7 Agencia EFE.
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le serdn tan “fdciles”. Encontrard un desafio gigantesco y otros igual-
mente complicados: superar una recesién que puede convertirse en
depresiéon mundial, regular los mercados financieros, reconstruir el
Estado de Bienestar, superar dos guerras y reconstruir las relaciones
de Estados Unidos con el mundo.

Los datos de la recesién se acumulan en forma creciente. Segun el
Bureau of Economic Analysis, en el tercer trimestre de 2008 la tasa
anual de crecimiento del PIB estadounidense fue de -0,3% y el déficit
fiscal federal pasé de 330,7 mil millones de délares en el segundo
trimestre a 600 mil millones (m4s de 3 veces el PIB colombiano) en el
tercer trimestre. Segin la Reserva Federal, entre septiembre de 2008 y
septiembre de 2007 la produccién manufacturera cayé el 4,8%, la mi-
nera el 3,6% y la de servicios publicos el 2,1%. El descenso se registré
en todo tipo de bienes, tanto en la produccién de bienes de consumo
final (-5%) como en la de maquinaria'y equipos para empresas (-7%),
bienes para la construccién (-6,5%) y materiales (-3,9%).

A mediados de noviembre de 2008 parecia estar concretiandose la
inminente quiebra de General Motors (GM), la empresa industrial mas
grande de Estados Unidos y emblema de su economia. Las pérdidas
de GM desde diciembre 2004 son de 73 mil millones de délares. La
quiebra de la industria automovilistica estadounidense produciria
un desempleo de mas de 3 millones de personas en el primer afio,
el ingreso personal caeria 150 mil millones de ddlares y las pérdidas
fiscales serian de 156 mil millones en tres afios. GM, Ford Motor
Company y Chrysler LLC estdn solicitando 25 mil millones de ayuda
estatal para afrontar la crisis de la industria®.

Por otra parte, segiin el Bureau of Labor Statistics, el desempleo
llegé al 6,5% en octubre de 2008. La pérdida de puestos de trabajo
fue de 240 mil en octubre y de 284 mil en septiembre. La pérdida
de puestos de trabajo en los 10 primeros meses de 2008 llegé a 1,2
millones, mis de la mitad durante los tres tltimos meses.

En octubre de 2008 el indice de precios al consumidor cayé un 1%,
la mayor caida desde 1947°, sugiriendo una posible deflacién en los
proximos meses. A su vez, entre agosto de 2007 y agosto de 2008 el
precio promedio de las viviendas en las 20 ciudades mas importantes
de Estados Unidos cayé el 16,6% y en las 10 principales el 17,7%.

8 Bloomberg (18 de noviembre, 2008).
’ Bloomberg (20 de noviembre, 2008).
" Home Price Index de S&P/Case-Shiller.
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Y entre los meses de noviembre de 2007 y 2008 el indice Dow
Jones cay6 el 36%. En octubre de 2008, mds de cien de los bancos

mundiales mds grandes reconocian pérdidas de activos y créditos por
685,4 mil millones de délares.

LAS PROPUESTAS DEL PRESIDENTE OBAMA

En sus planes, el presidente electo considera otro paquete de ayuda
fiscal por 175 mil millones de délares que incluye devolucién de im-
puestos y construccién de infraestructura. Aunque ya se consideran
insuficientes: se requeririan 400 mil millones. Sea una u otra suma,
mis las ya ejecutadas o comprometidas, a lo que se afiadirdn capitali-
zaciones o créditos a empresas productivas, son de tal magnitud que
su financiamiento, en gran medida por el resto del mundo como hasta
ahora, no serd sencillo, mas atin cuando Europa empieza a cuestio-
narlo. Asi, igual que en los afios treinta, el financiamiento monetario
volvera a ser respetable.

Ademis, Obama propuso reducir los impuestos a quienes ganan
menos de 200 mil délares anuales y establecer una tasa menor que la
que tenian en 1990 para quienes ganan mds de 250 mil. Esto no sélo
para financiar el gasto: también apunta a una redistribucién de ingre-
sos olvidada. De nuevo, esto es complicado en un contexto recesivo
que requiere un aumento contraciclico del gasto pablico, a menos que
su decision de finalizar las guerras lleve a una reduccién significativa
del gasto militar. Por ello, es posible que fije impuestos extraordinarios
a las corporaciones beneficiadas con los elevados precios internacio-
nales de hace pocos meses: petroleras, mineras y agropecuarias. Y
deberi actuar con firmeza para imponerse a los intereses que harin
todo lo posible para bloquear una nueva regulacién financiera, contra
la informacién asimétrica y otras practicas no competitivas.

No anuncié mayores propuestas para América Latina. No obstante,
las principales iniciativas a este respecto han provenido de presidentes
demdcratas: de John F. Kennedy y su Alianza para el Progreso y de
Bill Clinton y su Alianza para el Libre Comercio en las Américas.
Quiza aparezca una mezcla de ambas en respuesta a la emergencia
de la crisis. La caida de los precios mundiales de las materias primas,
las menores remesas de los inmigrantes y la reduccién de los flujos
de capitales y, por tanto, los menores ingresos de divisas, provocarin
devaluaciones significativas de las monedas nacionales y recesiones
internas, que durardn el tiempo que dure la crisis mundial.
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Esta nueva propuesta junto con las tradicionales estardan condicio-
nadas por la preocupacién de Obama y del Partido Demécrata por
los derechos humanos y los de los sindicalistas; preocupacién que
beneficiara a las sociedades civiles latinoamericanas.

Pero la nueva orientacién se hard evidente en el tratamiento que
dé a las relaciones internacionales de Estados Unidos. La crisis eco-
némica, que europeos y chinos consideran —con razén— causada por
los errores estadounidenses, no le dard mucho margen de liderazgo.
Su reto es entonces recuperar su confianza. En ese contexto, es muy
probable que el multilateralismo cobre vigencia. L.a menor arrogancia
de Obama, frente a la de su antecesor, le da mayores posibilidades
de éxito.

LA CRISIS DEL PARADIGMA ECONOMICO DOMINANTE

La crisis mundial y la aparicién de un nuevo liderazgo en Estados
Unidos marcan el comienzo de una nueva era en términos ideol6-
gicos, tedricos, de politica y de gestién econémica. Representan el
fin de la dominacién neoconservadora en el mundo (neoliberal en
América Latina) que arrancé en lo politico con la eleccién en 1979
de Margaret Thatcher en el Reino Unido y en 1981 de Ronald Re-
agan en Estados Unidos, y en lo académico con la preeminencia de
las corrientes monetaristas, de la “nueva economia clasica” y del libre
mercado en las escuelas estadounidenses y europeas y, por extension,
en todo el mundo, que justificaron y dieron sustento ideolégico a los
primeros.

¢Por qué fall6 la teoria dominante? Las respuestas son diversas:
supuestos irreales de sus modelos, modelos matematicamente com-
plejos que sélo sirven para autoexplicarse, modelos formalmente
elegantes pero con poco arraigo en la realidad, visiones agregadas que
desconocen la existencia de los mercados y sus fallas.

A estas alturas, parece claro que la teoria dominante fue elaborada
sOlo para racionalizar y justificar la exclusién del Estado en la econo-
mia e incluso la inutilidad de la politica econémica. Teorias como las
de la neutralidad del dinero, de las expectativas racionales y del ciclo
real de los negocios, temas bdsicos de los textos macroeconémicos
modernos, fueron incapaces de prever, analizar y proponer soluciones
a la crisis actual. Y merecen un comentario particular.

La neutralidad del dinero supone que los cambios en los medios
de pago no tienen efectos en las variables reales: PIB, empleo, inver-
sién, consumo. Ello implica que el banco central no puede afectar
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al sector real mediante la expansién o la contraccién monetaria, y
que las variaciones de los medios de pago se trasladan a los precios.
Obviamente, esa consideracién es irreal, basta observar que las varia-
ciones de las tasas de interés del banco central, que buscan modificar
la masa monetaria, acaban afectando la tasa de cambio y, por esa
via, la competitividad del sector transable y, por tanto, sus niveles de
produccién e inversién. Las razones de esa incapacidad de prediccién
tienen que ver con la existencia de precios inflexibles a la baja y con
fallas en los mercados importantes.

La teoria de las expectativas racionales, que logré gran notoriedad
con los trabajos de Robert Lucas, premio Nobel de 1995, supone
que para decidir su comportamiento futuro los agentes, en vez de
mirar al pasado (expectativas adaptativas), miran al futuro con la in-
formacién que disponen. En ese ejercicio se supone que los agentes
hacen predicciones del futuro sistematicamente correctas y que las
desviaciones entre la previsién y la realidad son resultado del azar. La
consecuencia de esta teoria es que como los agentes pueden prever lo
que el gobierno hard, acaban contrarrestando y haciendo ineficaces
sus politicas. De modo que la mejor politica es la “no politica”.

Son varias las criticas a la teoria de las expectativas racionales. La
principal es que como el futuro es incierto y no se puede prever, las
expectativas no pueden ser “racionales”. Otra, es la existencia de va-
rios equilibrios econémicos, que contradice su supuesto de equilibrio
unico. Es obvio que la crisis actual no fue prevista racionalmente; de
otro modo se habria evitado. Ocurrié basicamente porque muchos
mercados importantes, en particular los financieros, no son eficientes
y la produjeron al dejarlos actuar libremente.

Por dltimo, la teoria del ciclo real de los negocios considera los
ciclos de crecimiento y recesién de la economia como respuestas
eficientes a cambios exégenos. Son reflejos de la maximizacién de
las utilidades esperadas de los agentes econémicos. Por esa razén, el
gobierno no debe intervenir, fiscal ni monetariamente, pues alejaria
a la economia de su trayectoria eficiente. Es obvio que la crisis actual
no fue prevista por este tipo de modelos y que, como se menciond,
supera a los ciclos normales. Lo es también que si los gobiernos no
estuvieran interviniendo la crisis seria ain mucho mads profunda.

La falta de realismo en la formulacién de estas teorias es justifi-
cada por los postulados metodolégicos de Milton Friedman, premio
Nobel de Economia en 1976, expresados en su famoso ensayo sobre
la “Metodologia de la economia positiva” (1966, 3-16 y 30-43). Segin

él, no importan los supuestos del modelo de los que se deducen las
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predicciones, lo importante es que el modelo tenga capacidad predic-
tiva, que prediga el comportamiento econémico. Esta pretensién ha
recibido numerosas criticas. Tal vez quien mejor las ha resumido es
Tjalling Koopmans, economista holandés premio Nobel de Economia
en 1975. De acuerdo con Koopmans, Friedman estaba dispuesto a

predecir la distribucién de hojas en un drbol a partir de la hipétesis de que
cada hoja busca su posicién a fin de maximizar su exposicién a la luz, dada
la posicién de las otras hojas, aunque nadie ha reportado que las hojas cam-
bian su posicién en un drbol. Uno sélo puede sentirse incémodo con tanta
ingenuidad (Koopmans, 1980).

Las politicas basadas en las teorias dominantes, como la autorre-
gulacién financiera, pueden ser cuestionadas no sélo a la luz de sus
resultados sino también a la luz de la teoria econémica. A este res-
pecto conviene recordar el teorema del Segundo Mejor desarrollado
en 1956 por los economistas Richard Lipsey, canadiense, y Kelvin
Lancaster, australiano-estadounidense (1957).

El teorema del Segundo Mejor, convenientemente olvidado du-
rante todos estos afios, prueba que en presencia de fallas de mercado"
la eliminacién de algunas, manteniendo otras, puede alejar a la eco-
nomia del éptimo antes que acercarla. En ese contexto, es necesario
introducir otro tipo de distorsiones, que compensen a las que no se
eliminan, para lograr ese mayor acercamiento. El ejemplo que salta a
la vista es el de los mercados financieros: su ausencia de regulacién en
presencia de fallas de informacién asimétrica produjo la crisis actual.
Para evitarla, lo 16gico habria sido regular los mercados.

Sin duda, todo ello obliga a superar la ideologia neoconservadora,
sus teorias y aplicaciones, que han dominado en la economia en forma
casi excluyente en las dos ultimas décadas. No s6lo habrd cambios en
la preeminencia de lo que se sabe, sino en lo que se ensefia y en cémo
se ensefia en las escuelas de economia.

De hecho, en los dltimos afios han surgido nuevos temas y teorias
que cuestionan a las predominantes y resaltan la existencia de fallas
en los mercados y la necesidad de nuevos esquemas de regulacién.
Entre los receptores mis recientes del premio Nobel que han tratado
esos temas se puede citar a Paul Krugman, 2008, sobre las econo-

! Externalidades y costos marginales decrecientes en el tramo relevante debido
a economias de escala, asimetria de informacién, fidelizacién forzosa y opacidad
de los precios, relacionadas o derivadas de posiciones dominantes en los mer-
cados.
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mias de escala, los flujos de comercio internacional y la localizacién
industrial; Robert Aumann y Thomas Schelling, 2005, sobre com-
portamiento estratégico y cooperacién en el conflicto; Joseph Stiglitz,
George Akerlof y Michael Spence, 2001, sobre los mercados y la
informacién asimétrica; Amartya Sen, 1998, sobre la economia del
bienestar; James Mirrlees y William Vickrey, 1996, sobre los incen-
tivos bajo informacién asimétrica; Douglas North y Robert Fogel,
1993, sobre las instituciones y el comportamiento econémico (tema
iniciado por Thorstein Veblen —1857-1929—y desarrollado por John
K. Galbraith)®.

MECANISMOS DE CONTAGIO DE LA CRISIS A AMERICA LATINA

La recesién en Estados Unidos, Europa y Japén y el menor crecimien-
to en China, al significar una menor demanda de materias primas
(metales, combustibles, productos agropecuarios) para su produccién
industrial, implican una disminucién significativa de los precios in-
ternacionales de los commodities.

Grafica 1
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70
60
50
40 +
30
20 H
10

-10

Y

-20

T T T T T T T T T T T
Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
07 07 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08

Fuente: Bloomberg L.P.

La grafica 1, tomada de la pagina web de Bloomberg el 5 de noviembre
2008, ilustra la gravedad y la rapidez de la caida de dichos precios,

cuyo indice se redujo casi 80 puntos entre julio y noviembre de 2008,

2Ver [http://nobelprizes.com/nobel/economics/].
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de un maximo de 60 a -20. Lo que no es de extrafiar, pues debido a
la inelasticidad de su demanda, pequefias reducciones de la demanda
provocan grandes caidas de los precios.

Por otra parte, es posible que los precios del petréleo no bajen
demasiado porque se reducira la produccién de los paises miembros
de la OPEP. De hecho, a mediados de octubre de 2008, 1a OPEP, en
una reunién de emergencia, anuncié una reduccién concertada de
1,5 millones de barriles diarios que indujo una leve recuperacién del
precio por un par de dias, para continuar cayendo. Con implicaciones
negativas para las exportaciones colombianas a esos paises, los ingresos
petroleros venezolanos y ecuatorianos se reducirdn porque un mayor
precio serd compensado por una menor cantidad exportada.

La recesién de los paises desarrollados tiene un segundo efecto
importante, sobre las remesas de los inmigrantes a los paises en desa-
rrollo. En afios pasados, esas remesas fueron abundantes y crecientes
debido a los millones de latinoamericanos autoexiliados por razones
econdémicas, principalmente en Estados Unidos y Europa. Segun el
Banco Central de Espaiia, desde ese pais, principal origen europeo
de tales remesas, en 2007 se remitieron 8.135 millones de euros, un
30% mis que en 2006. En Colombia, las remesas recibidas fueron de
4.500 millones de ddlares en 2007, la segunda fuente de divisas del
pais luego de las exportaciones de petréleo.

La recesién de los paises desarrollados implica un aumento del
desempleo de su fuerza laboral, que se traduce en una disminucién de
las remesas de los inmigrantes latinoamericanos a sus paises de origen.
Existe evidencia de que se estan reduciendo. Segin el Banco Central
espafiol, entre el cuarto trimestre de 2007 y el primer trimestre de 2008
las remesas provenientes de Espafia cayeron el 17%; entre octubre
de 2007 (maximo histérico: 770 millones) y marzo de 2008 cayeron
el 25%; en el primer semestre de 2008 fueron de 1.774 millones de
euros, un 7,3% menos que en el mismo periodo de 2007.

Un tercer efecto recae sobre los flujos de capitales e inversién
extranjera directa. En 2007, Colombia alcanzé un méximo histérico
(9,2 mil millones de délares). Es comprensible que hayan llegado en
busca de rentabilidad, principalmente por los diferenciales de tasas de
interés pero, sobre todo, por las expectativas cambiarias. El gerente
de una transnacional puede conseguir localmente un crédito a una
tasa preferencial del 15% anual, pero prestindose de su matriz le
costaria 4% mas lo que suceda con el ddlar. Si su expectativa es una
revaluacidén del 15% anual, los recursos de su matriz le costarian -11%.
Pero si debido al comportamiento de los precios internacionales y las
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remesas su expectativa es de devaluacién, suponiéndola de la misma
magnitud, esos recursos le costarian un 19%. De modo que antes de
traer mds ddlares preferira llevarselos. Asi, lo que era fuente de oferta
de délares se convierte en fuente de demanda.

Ademis, si el contexto internacional es de crisis internacional
y las expectativas de recesién son generalizadas, la mayoria de los
inversionistas preferird garantizar sus recursos antes que pretender
alguna rentabilidad. La incertidumbre interna y externa, producto
de la crisis, aumenta la percepcién del riesgo e induce el movimiento
de capitales hacia lo que considera el inversionista el dltimo refugio
a nivel mundial, paradéjicamente, los bonos del Tesoro de Estados
Unidos (por lo menos mientras no exista otro papel similar en el
mundo).Y para ello, como en otras ocasiones, como durante la crisis
del Sudeste Asidtico o la crisis mexicana, liquidard sus posiciones
en moneda local, comprard ddlares, aumentando la demanda, y los
sacard del pais.

LOS EFECTOS DE LA CRISIS EN AMERICA LATINA

Los hechos descritos tendrin efectos inevitables sobre las economias
de América Latina. La crisis no serd un resultado de que los bancos
locales hayan adquirido derivados financieros que hoy no tienen valor.
Algunos de ellos los adquirieron, pero en pequefias cantidades. La
crisis aparecerd, sobre todo, a través del comercio exterior y los flujos
de capitales y se trasladara al sector real.

Cuando el ciclo internacional estaba en auge, lo que elevé la de-
manda y los precios internacionales de las materias primas, casi todas
las economias latinoamericanas, dada su estructura de produccién y
de comercio externo basada en la produccién de materias primas,
aumentaron sus ingresos por el mayor valor de sus exportaciones. A
ello contribuyé el aumento de las remesas por el boom internacional.
Si simultdneamente elevaron la tasa de interés doméstica, atrajeron
mds capitales, y si siguieron vendiendo las pocas empresas estatales
restantes captaron un flujo mayor divisas.

Esos mayores ingresos se distribuyeron inicialmente entre pro-
pietarios, directivos y trabajadores productores de materias primas,
y luego entre quienes les vendian bienes y servicios (construccién,
servicios personales, bienes de lujo); el resto de la poblacién quedé
por fuera de dichos beneficios. De ese modo, tal expansién del ingreso
se tradujo en crecimiento econémico y la pobreza de la poblacién
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asociada disminuyd, particularmente en las ciudades o areas donde
se localizaba.

En ese proceso, los mayores ingresos externos implicaban una
mayor oferta de divisas que acabé revaluando la tasa de cambio. Por
un lado, la revaluacién compensé en parte el aumento de los precios
internacionales de alimentos, combustibles y metales en las canastas
de los consumidores. Y fue bien vista por las autoridades monetarias,
que hicieron poco para evitarla, preocupadas fundamentalmente por
el control de la inflacién. Por otro lado, al final del ciclo expansivo,
cuando la acumulacién de la revaluacién era considerable, significé
tal pérdida de competitividad de la tasa de cambio que hizo inviable
gran parte de la produccién de los bienes y servicios transables que
no se benefician de los precios internacionales elevados.

Asi sucedié en Colombia. Con la acumulacién de la revaluacién
casi todo lo importable o exportable perdié competitividad (flores,
textiles, electrodomésticos, metalmecinica, confecciones, calzado, etc.)
y el crecimiento se desaceleré. También se reflejé en un aumento de las
importaciones de bienes y servicios mayor que el de las exportaciones.
Asi, el crecimiento de la economia colombiana, del 6,8% en 2006 y
del 7,7% en 2007, se desaceleré ripidamente, al 4,5% en el primer
trimestre 2008 y al 3,7% en el segundo trimestre, mucho antes de
que la crisis mundial golpeara.

Cuando la crisis internacional se hace evidente, caen la demanda,
los precios internacionales y las remesas. Los ingresos de los propie-
tarios, directivos y trabajadores de los sectores exportadores empiezan
a disminuir. Y quienes les venden bienes y servicios también reciben
menos ingresos. Esto desacelera el comercio y la construccién, produce
desempleo y aumenta la pobreza, mds atn en las ciudades.

La menor oferta de délares por exportaciones y remesas genera una
percepcién de devaluacién que, como se menciond, induce una menor
entrada de capitales externos. Y, en el contexto de la crisis mundial,
comienzan a salir los capitales que llegaron previamente, liquidando
posiciones en moneda nacional para buscar mayor proteccién inter-
nacionalmente. Se agudiza entonces el déficit en cuenta corriente y
disminuye el superavit de capitales. La demanda creciente de délares
frente a una oferta que se reduce de manera sistematica se traduce en
devaluacién cambiaria. Si el banco central intenta reducir la devalua-
cién se produce una desacumulacién de reservas internacionales que
no es sostenible en el mediano y el largo plazo.

Como muestra la grifica 2, durante el ciclo de aumento de los
precios internacionales, de las remesas y los ingresos de capitales, la
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tasa de cambio colombiana, que el 11 de febrero de 2003 alcanzé su
maximo valor (2.968,8 pesos por ddlar), se redujo sistemdticamente
durante cinco afios hasta llegar a su nivel mds bajo (1.652,4 pesos),
el 19 de junio de 2008. La revaluacién en ese periodo fue del 44,3%.
Cuando, como consecuencia de la crisis, la tendencia se revirtid, la tasa
de cambio, como era de esperar, comenzé a devaluarse sistematica-
mente. Y en cinco meses, hasta el 12 de noviembre, se habia devaluado

un 41,3% desde su nivel mis bajo, llegando a 2.335,5 pesos.

Grafica 2
Evolucién de la tasa de cambio en Colombia
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Fuente: Grupo Bancolombia.

Como también era de esperar, esta devaluacién fue acompaifiada de
una caida sistemadtica del precio de las acciones en la Bolsa de Valores.
Estudios sobre los determinantes de los precios de las acciones en
Colombia encuentran que una revaluacién de la tasa de cambio del
10% induce un aumento del precio de las acciones del 6,2%, y que
una devaluacién del 10% induce una caida del precio de las acciones
del 6,2% (Ferrari y Amalfi, 2007).

Todo ello induce utilidades y salarios menores, es decir, menos
compras y, por tanto, menores ingresos fiscales por impuestos a la
rentay a las ventas, lo que induce menores gastos fiscales y contribuye
a reducir la demanda interna, esto a menos que se decida ampliar el
gasto fiscal en forma contraciclica para disminuir los efectos de la
recesién. También reduce los depdsitos en los bancos y, por ende, los
recursos para crédito, lo que se traduce en tasas de interés mas altas,
atrasos en el pago de los créditos y menos créditos.
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Ente tanto, la devaluacién se traslada a los precios de los bienes
y servicios transables y a los costos de los no transables que acaban
reflejindose en precios. Y la inflacién de los precios al consumidor
aumenta. Antes alimentada por los precios internacionales crecientes
de alimentos y combustibles y compensada por la revaluacién, ahora
alimentada por la devaluacién y compensada por la reduccién de esos
precios internacionales. Con la inflacién, los salarios nominales se
incrementan, pero como la inflacién es mas rapida que los ajustes de
los salarios, cae el ingreso real y se agrava la recesion.

En Ecuador, que depende del petréleo y no tiene moneda propia,
las consecuencias de la reduccién de sus ingresos externos seran muy
graves. La caida de los ingresos petroleros y de las remesas, sus mayo-
res fuentes de divisas, lo dejara iliquido y reducira su capacidad para
importar y hacer transacciones internas. Argentina vivié una situacién
similar en 2000, por igual motivo. LLa consecuencia fue entonces
una grave crisis econémica, social y politica que llevé a abandonar la
convertibilidad cambiaria y la dolarizacién que implicaba, y produjo
una devaluacién del 400%. No seria sorprendente que Ecuador se vea
forzado a abandonar su dolarizacién (y también El Salvador).

LA NUEVA MANERA DE GESTIONAR LA ECONOMIA

La nueva era significard un retorno a Keynes y a los keynesianos, lo
que implicard mas intervencién del Estado en la economia, como ya
estd ocurriendo. Ello reforzara la visién contraciclica del gasto pablico
y la redefinicién de la estructura tributaria, no sélo para financiar al
Estado sino como mecanismo para lograr una mayor equidad. Por
otro lado, surgirdn nuevas empresas pablicas o semipublicas, en gran
parte por los rescates selectivos del Estado. Resucitara el concepto de
“industrias estratégicas” y se establecerdn nuevas reglas para evitar el
clientelismo y garantizar una supervisién independiente y eficiente.

La nueva visién prestard mis atencién al comportamiento de los
mercados, no sélo a los agregados macroeconémicos, es decir, habra
mis desarrollo de la teoria microeconomia y mds macroeconomia
desde la microeconomia, lo que llevard a un mayor énfasis en la
regulacién y en la politica econémica desde la microeconomia y los
mercados. En consecuencia, se recurrird mas al andlisis de equilibrio
(desequilibrio) general de los mercados, sus fallas y las instituciones.
Serd entonces una visién mads analitica, basada en informacién real y
con menos elaboraciones estadisticas y econométricas.
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Lo anterior se traducird en una redefinicién de la relacién Estado-
mercado: mds regulacién, menos autorregulacién y, por tanto, mds
reconocimiento de las fallas de mercado. El énfasis recaerd en los
mercados financieros y de servicios para proteger a los consumidores
de la posicién dominantes que suele caracterizarlos.

Sera también una expresién de un nuevo Estado de Bienestar, que
recuperard su presencia en la salud, la educacién y la seguridad social.
En los paises desarrollados, la sustitucién progresiva del financia-
miento estatal de la educacién publica por la entrega de recursos a la
poblacién pobre para que eligiera entre centros de educacién privada
produjo una desarticulacién creciente del sistema educativo. En otros
paises, la disminucién del financiamiento estatal a la educacién pa-
blica obligé a la gente a migrar con dificultad a la educacién privada
en detrimento de sus niveles de consumo. En casi todas partes, esto
también sucedié con la salud por el abandono de los hospitales pu-
blicos sin que la poblacién de menores ingresos pudiera acceder ade-
cuadamente al sistema de salud privado. Todo ello llevara a restablecer
el gasto publico en los sistemas de educacién y salud. En el caso de
las pensiones, en los paises con esquemas privados, probablemente
implicara su reorganizacién con base en dos pilares (Estado y fondos
privados), como recomienda el Banco Mundial.

Por ultimo, 1a nueva visién llevard a un nuevo orden econémico
internacional, en particular en el sector financiero. Se reflejard en el
orden cambiario y crediticio mundial. Muy probablemente, el délar,
casi la inica moneda de transaccién mundial y de refugio, serd sus-
tituido progresivamente, primero, por el euro y, luego, por el yuan,
generando un sistema con tres monedas de transaccién universal y de
refugio, que reflejara la importancia relativa de los paises respectivos
luego de la crisis.

También cambiard el papel de las instituciones multilaterales:
Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial y bancos regionales
de desarrollo. En la crisis actual, a pesar de su supuesta experiencia,
han estado casi al margen de los acontecimientos, tanto en los diag-
nésticos como en la propuesta de soluciones. Quizd su visién politica
y econémica, enmarcada en las teorias dominantes actuales, les resté
entendimiento e impidié una participacién mads activa. Tendrin
que revisar esa visién a la luz de la nueva, pues es de esperar que se
refuerce su papel supervisor de las economias y finanzas nacionales
e internacionales y que se les exija alerta temprana ante eventuales
desajustes. A su vez, conforme a la nueva visién, seguramente mo-
dificardn sus condicionamientos de politica econémica para otorgar
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avales y apoyos financieros propios o de la comunidad internacional.
Requerirdn, ciertamente, un incremento de capital, en particular el
FMI, mds aun si se refuerza su papel de prestamista de dltima instancia.
Ello aumentard la importancia en sus directorios de los paises con
liquidez actual que, seguramente, tendrdn a cargo la mayor parte de
esas capitalizaciones.

HACIA UNA NUEVA POLITICA ECONOMICA

En ese contexto, América Latina debe implementar, cuanto antes
mejor, una politica econémica que atenue los efectos de la crisis
mundial, sobre todo sobre las poblaciones de bajos ingresos, que
serdn las mas afectadas. Luego tendra que disefiar una politica eco-
némica que la haga menos dependiente de los ciclos internacionales.
Esto dltimo requiere superar su dependencia de las materias primas
y, por tanto, restablecer los esfuerzos de industrializacién. China es
menos afectada por las crisis internacionales porque el 95% de sus
exportaciones corresponde a productos manufacturados, cuyos precios
internacionales son mds estables.

Afrontar las urgencias ocasionadas por la crisis exigird medidas
fiscales y monetarias anticiclicas. En ese contexto parece obvio reducir
la tasa de interés del banco central. También requerird que el gasto
fiscal civil no disminuya, sino que aumente como elemento contra-
ciclico. Sera mejor si mejora la infraestructura econémica, carreteras,
puertos y aeropuertos, y favorece el aumento de la productividad y el
desarrollo de los mercados.

El financiamiento del gasto tendrd que ser externo o monetario;
colocar bonos al sector privado nacional en momentos de reduccién
generalizada del ingreso requerird tasas de interés elevadas que pro-
vocardan una mayor contracciéon del mercado crediticio. El financia-
miento monetario estd condicionado por la capacidad de respuesta
de la oferta a la mayor demanda agregada, bien sea por mayor uso
de la capacidad ociosa, incluso hasta tres turnos, por la expansién de
la productividad o de la capacidad de produccién. En esto dltimo es
esencial el aumento de la inversién, y ello depende de rentabilidades
adecuadas y tasas de interés bajas que aumenten las oportunidades
de inversién y la competitividad del sector transable.

Asegurar el desarrollo futuro dependerd, en gran medida, de una
politica de regulacién que favorezca la competitividad de los mercados
crediticios y de servicios. Para ello dicha politica debera contrarrestar
las fallas de esos mercados y reducir las tasas de interés (por tanto, los
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margenes de intermediacién) y los precios respectivos. La falta de tal
regulacién es la que, en gran medida, ha permitido generar rentas no
competitivas en dichos sectores que atentan contra la competitividad
del sector real y transable de la economia.

Pero la crisis también tendra un efecto positivo que serd la base de
la recuperacién. La devaluacién, que no debe intentar evitarse, produ-
cird una modificacién favorable a la competitividad en la estructura
de precios relativos. En las economias asidticas la devaluacién sera
menor, sobre todo en China que, acumulando reservas internacionales,
ha permitido una revaluacién muy pequefia de su moneda para man-
tenerla muy competitiva frente al délar y al euro. Asi, debido a una
devaluacién relativamente mayor, la competitividad de los productores
latinoamericanos de bienes y servicios transables que se exportan o
compiten con importaciones, en particular de las manufacturas que
no lograron los buenos precios internacionales del pasado reciente,
aumentard notablemente. Con ello crecera la produccién y el empleo,
y mejorard la distribucién del ingreso habida cuenta de que dichos
sectores productivos son, en general, relativamente intensivos en
mano de obra.

Lamentablemente, la ganancia de competitividad ocurrird en un
contexto de desaceleracién del comercio mundial debido a la recesién
y la caida del ingreso. Sin duda, no serin mads acuerdos comerciales
bilaterales o globales en pro del comercio los que eviten la desacele-
racién; es probable que las barreras al comercio aumenten.

Pero tarde o temprano, pasada la crisis, que se prevé prolongada,
la economia y el comercio mundial se recuperaran, aumentardn nue-
vamente los precios internacionales, fluirdn las remesas y los capitales
hacia los paises en desarrollo y entonces, si América Latina no man-
tiene una politica clara en pro de la competitividad de sus tasas de
cambio, se volverdn a revaluar. Y volvera a reproducirse la situacién
anterior a la crisis.

Sera el momento de sostener unas politicas monetaria, fiscal y de
regulacién que mantengan la competitividad de la tasa de cambio
en beneficio de los productores de bienes y servicios transables, y
consoliden la reduccién de las tasas de interés y los precios de los
servicios. Es preciso preservar esa competividad, que paradéjicamente
se logrard con una crisis mundial, para lograr un crecimiento rapido,
estable y sostenido de largo plazo, con baja inflacién y equidad en la
distribucién del ingreso.
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