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oS recientes
desarrollos  de

la  economia
internacional mues-
tran que la salida de
la crisis econdmica
no estd a la vuelta de
la esquina. Esta sera lar-
gay compleja a pesar de
su menor severidad respec-
to de los episodios similares
en importancia de los afos trein-
ta y la finalizacién de la Segunda
Guerra Mundial. Los analistas finan-
s, los organismos financieros
fnacionales y los economistas
tradicionales siguen confundidos
pensando que esta crisis fue Uni-
camente un caso de mala adminis-
tracion de los créditos subprime. La
Crisis es estructural, vino para que-
darse y, como un virus, muta en el
tiempo. Solo si se comprenden las
verdaderas razones de su origen se
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podrad avanzar en el camino de la
recuperacion sostenida.

En esta crisis confluyen tres conjun-
tos de factores explicativos que com-
plican la situacion y las posibilidades
de recuperacion. La presencia de
fallas de gobierno y de mercado, la
existencia de problemas estructura-
les en la economia norteamericana y
los asociados al ciclo de largo plazo
de la economia internacional. En el
primer conjunto comparten espacio
la desregulacién financiera de los EE.
UU.y la politica monetaria expansiva
de la Reserva Federal como factores
explicativos que son responsabilidad
del gobierno. El disefio inadecuado
de contratos financieros, los errores
en la estimacion de riesgos vy la pre-
sencia de incentivos perversos, entre
otros, corresponden a la contribu-
cion del sector privado.

En el segqundo conjunto confluyen los
desequilibrios estadounidenses en la
cuenta corriente de la balanza de pa-
gos, la reduccion de la productividad,
la desindustrializacion y principalmen-
te problemas de demanda efectiva
asociados a la concentracion de ingre-
sos a favor de los segmentos de mayor
poder econdémico. La prolongacion



del proceso de transicion del cuarto
ciclo (basado en el petrdleo) al quinto
ciclo tecnologico (en la microelectré-
nica) tiene como resultado un menor
crecimiento de la demanda, ya que las
industrias y sectores asociados a este
ultimo no tienen aun la capacidad de
dinamizar la economia mundial.

MUTACIONES DE LA CRISIS

La crisis estd mutando en el tiempo.
Primero se manifesté a través de una
estanflacion ligera observada en 2007
y hasta el tercer trimestre de 2008.
En el cuarto trimestre de 2008 y
todo el primer semestre de 2009,
la caracteristica central fue la re-
cesion. A partir de la segunda mi-
tad de dicho afo y hasta el primer
trimestre del 2010 vino la recupe-
racion. El segundo trimestre de
2010 fue un periodo de transicion,
y a partir del segundo semestre
de 2010 se vislumbra nuevamen-
te una recesién especialmente
en los paises europeos y una des-
aceleracion de la economia nor-
teamericana, que arrastraria a un
menor crecimiento de la econo-
mia China, con los consiguientes
impactos sobre toda la economia
internacional, incluido el Perd. La
aparicion de una deflacién en Eu-
ropa configurarfa un escenario mas
negativo para la economia global.

Las acciones de coordinacion
econdmica internacional durante
2008 y 2009 fueron efectivas. La
implementacion generalizada de
politicas monetarias y fiscales an-
ticiclicas evitaron que el mundo se
estancara 0 que ingresaramos a un
proceso de deflacion. Estas acciones
y politicas fueron ensenanzas de le

crisis de los afos treinta y mitigaron
la severidad de la actual. Sin embar-
go, no son politicas que se pueden
aplicar por tiempo indefinido a todas
las economias del mundo. Tampoco
son respuesta a todos los problemas
econdémicos previos, si entende-
mos a la crisis como un problema
multidimensional.

Las economias europeas no tienen
una moneda hegemanica a nivel in-
ternacional. Soélo el dolar americano
tiene esa categoria. Los niveles de
déficit publico y de endeudamiento
respecto del producto son limites
relevantes a su accionar, a diferencia
de lo que ocurre con la economia
norteamericana. La explosién de
problemas fiscales y de sostenibi-
lidad fueron inevitables en Grecia,
Hungrfa, Portugal, Espafa y otras
economias de esa region. Ante ello
surgieron los inevitables programas
de ajuste, que contribuiran a reducir
estos desequilibrios. Sin embargo,
su resultado inmediato, en el or-
den practico, es la contraccion de
la demanda y un menor nivel de
actividad econdmica, que reducird
sus importaciones y por tanto las
exportaciones de los otros bloques
regionales.

SALIDAS A LA CRISIS

Al parecer, la reciente reunién del
G20 en Toronto ha evitado que
por el momento se acuda a sali-
das proteccionistas que hubieran
agravado la crisis internacional. No
obstante, ha dejado un panorama

incierto. Europa, incluyendo Gran
Bretafa, toma la ruta de las politi-
cas de ajuste con los efectos rece-
sivos consiguientes. EE. UU. se halla
en desaceleracion productiva pero
mantiene su politica monetaria an-
ticlica y reduce paulatinamente las
aportaciones de la politica fiscal. A
estas sombras se enfrentan las luces
que aporta la nueva reforma finan-
ciera norteamericana, que frenaria la
formacion de burbujas en los mer-
cados de activos y de commoaodities,
que evitarian que una crisis como la
subprime vuelva a repetirse.

La reforma financiera y las herramientas
monetarias y fiscales tradicionales
alejan un nuevo episodio critico
basado en la explosion de burbujas.
Sin embargo, quedan sobre la mesa
la posibilidad de la desaceleracion
progresiva que afecta igualmente
el nivel de actividad econdomica y
empleo. Nada se ha dicho sobre la
necesidad de un cambio tecnolo-
gico inclusivo, que genere a la par
innovaciones significativas con mas
empleo. No vamos a tener recupe-
racion sostenida si seguimos sos-
layando la creacion de puestos de
trabajo. Asimismo, la redistribucion
del ingreso debe tener un lugar
prioritario en la agenda de todos los
paises. Mantener todos estos temas
fuera del programa es condenarnos
a la crisis permanente. €
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