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Los reciente s
desarrollos de
la economia

internacional mues
t ran que la salida de
la crisis econ 6mi ca

no esta a la vueIta de
la esquina . Estasera lar

ga y compleja a pesar de
su me no r severidad respec-

to de los epi sodios similares
en im portancia de los anos trein

ta y la fin alizaci6n de la Segunda
Guerra Mund ial. Los analistas finan
ieros, los orga nismos fin ancieros

in ernacionales y los economistas
trad iciona les siguen confundidos
pensando qu e esta crisis fue uni
camente un caso de mala adminis
traci6n de los creditos suoptime. La
crisis es estructural, vino para que
darse y, como un virus, muta en el
t iempo. 5610 si se comprenden las
verdade ras razones de su origen se
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podra avanzar en el cam ino de la
recuperaci6n sostenida.

En esta crisis confluyen tres conjun
tosde factoresexplicat ivos que com
plican la situaci6n y las posibilidades
de recup eraci6n . La presencia de
fallas de gobierno y de rnercado.la
existencia de problemas estructura
les en la economfa nort eamericana y
los asociados al cicio de largo plazo
de la economfa internacional. En el
primer conjunto compar ten espacio
la desregulaci6n finan ciera de los EE.
UU.Y la polft ica monetaria expansiva
de la Reserva Federal como factore s
explicativosqu e son responsabil idad
del go bierno. EI diseno inadecuado
de contratos finan cieros, los errores
en la est imaci6n de riesgos y la pre
sencia de incent ivos perversos, entre
otros, corresponden a la cont ribu
ci6n del sector privado.

Enel segundo conjunto confluyen los
desequilibrios estadounidenses en la
cuenta corriente de la balanza de pa
go s, la reducci6n de la productividad,
la desindustrializaci6n y principalmen
te problemas de demanda efectiva
asociadosa laconcentraci6n de ingre
sosa favor de los segmentos de mayor
poder econ6mico. La prolongaci6n



del proceso de transici6n del cuarto
ddo (basado en el petr6leo) al quinto
cicio tecnol6gico (en la microelectr6
nica) tiene como resultado un menor
crecimiento de la demanda,yaque las
industrias y sectares asociados a este
ultimo no tienen aun la capacidad de
dinamizar la economia mund ial.

MUTACIONES DELACRISIS
La crisis esta mutando en el tiempo.
Primero se manifest6 a traves de una
estanflaci6n ligera observada en 2007
y hasta el tercer tr im estre de 2008.
En el cuarto tr im estre de 2008 y
tod o el prime r semest re de 2009,
la caracte rfst ica centra l fue la re
cesi6n. A part ir de la segunda mi 
tad de d icho ano y hasta el pr im er
t rim estre del 2010 vino la recupe
raci6n. EI segundo t rimestre de
2010 fue un periodo de tr ansici6n,
y a part ir del segundo semest re
de 2010 se vislumbra nuevamen
te una recesi6n especialmente
en los paises europeos y un a des
acelerac i6 n de la economia nor
tea mericana, que arrastraria a un
menor crec imiento de la econo
mia China, con los consig uientes
impactos sobre toda la economia
inte rnacional, inclu ido el Peru . La
aparic i6n de una deflaci6n en Eu
ropa configuraria un escenario mas
negat ivo para la econornla g lob al.

Las acciones de coord inaci6 n
eco n6 mica internacion al dura nt e
2008 y 2009 fueron efect ivas. La
implementaci6n generalizada de
polit icas monetarias y fiscales an
t id clicas evitaron que el mund o se
estancara 0 que inqresararnos a un
proceso de deflaci6n. Estasacciones
y poli t icas fueron enserianzas de la

crisis de los anos treinta y mitigaron
la severidad de la actual. Sin embar
go, no son politicas que se pueden
aplicar par tiempo indefinido a todas
las economias del mundo.Tamp oco
son respuesta a todos los problemas
econ6micos previos, si entende
mos a la crisis como un prob lema
mult idimensional.

Las economias europe as no tienen
una moneda hegem6nica a nivel in
ternacional. S610 el d61ar americana
tiene esa catego rla. Los niveles de
deficit pu blico y de endeudamiento
respecto del producto son llmites
relevantes a su accionar,a diferencia
de 10 que ocurre con la econom fa
nart eamericana. La explosi6n de
problemas fiscales y de sostenibi
lidad fueron inevitables en Grecia,
Hungr ia, Portugal, Esparia y otras
economias de esa regi6n . Ante ello
surgieron los inevitables programas
de aju ste,que cont rlbuiran a reducir
esto s desequilibrio s. Sin embargo,
su resultado inmediato, en el or
den practico, es la contracci6n de
la demanda y un menor nivel de
actividad econ6mica, que reducira
sus importaciones y por tanto las
expo rtaciones de los ot ros bloques
regionales.

SALIDAS A LACRISIS
AI parecer, la reciente reuni6n del
G20 en Toronto ha evitado que
por el momenta se acuda a sali
das proteccionistas que hubieran
agravado la crisis internacional. No
obstante, ha dejado un pano rama

incierto. Europ a, incluyendo Gran
Bretana, tom a la ruta de las po lit i
cas de ajuste con los efectos rece
sivos consiguientes. EE. UU. se halla
en desaceleraci6n product iva pero
mant iene su poli t ica moneta ria an
t iclica y reduce paulatinamente las
aportaciones de la politica fiscal. A
estas sombras se enfrentan las luces
que aporta la nueva reform a finan
ciera nort eamericana,que frenaria la
formaci6n de burbujas en los mer
cados de activos y de commo dities,

que evitarian que una crisis como la
subprime vuelva a repeti rse.

La reforma financiera y las herramientas
monetarias y fiscales tradicionales
alejan un nuevo episodio crltko
basado en la explosi6n de burbujas.
Sin embargo, quedan sobre la mesa
la posibil idad de la desaceleraci6n
prog resiva que afecta igualmente
el nivel de actividad econ6mica y
empleo. Nada se ha dicho sobre la
necesidad de un cambio tecnol6
gico inclusivo, que genere a la par
innovaciones significat ivas con mas
empleo. No vamos a tener recupe
raci6n sostenida si seguimos sos
layando la creaci6n de puestos de
trabajo. Asimismo, la redistribuci6n
del ingreso debe tener un lugar
prioritario en la agenda de todo s los
parses. Mantener todos estos temas
fuera del prog rama es condenarnos
a la crisis permanente. I:


