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Resumen

En septiembre de 2007 se hizo evidente una grave crisis financiera en los paises desarrollados
debido a graves errores de politica econdmica. Aun contra su propia ideologia, los gobiernos no han
escatimado medidas para reducir sus efectos, no han logrado contenerla y avanza hacia una recesion
mundial de profundidad y duracién inciertas. Ya ha producido cambios en los paradigmas teéricos y
practicos que han dominado la academia y la politica en las dltimas tres décadas. También tendra
fuertes efectos en los fragiles equilibrios econdémicos, sociales y politicos de los paises en
desarrollo, en particular de América Latina por su dependencia de la produccidn de materias primas,
remesas y flujos de capitales externos que se estdn reduciendo rdpidamente. La crisis llevard a una
nueva relacién Estado-mercado y a nuevos paradigmas con fuerte influencia keynesiana, y de ella
nacerd una nueva oportunidad para América Latina si logra consolidar una nueva manera de
gestionar su economia.

Palabras clave: crisis econémica, crisis financiera, paradigma econdémico, politica econdémica,

recesion

Abstract (English):

In September 2007, a serious financial crisis became evident in the developed countries, due to
serious mistakes in economic policy. Even against their own ideology, governments have not spared
measures to reduce its effects, have failed to contain it, and it advances towards a global recession
of uncertain depth and duration. The crisis has already changed the theoretical and practical
paradigms that have dominated the academic and policy worlds in the last three decades. It will also
cause serious effects in the fragile economic, social and political equilibriums of the developing
countries, especially in Latin America because of its dependence on raw materials production,
remittances and external capitals flows that are diminishing rapidly. The crisis will lead to a new
state-market relation and to new paradigms with large Keynesian influence, and from this, will

grow a new opportunity for Latin America, if it consolidates a new way of managing its economy.
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Hace poco mds de tres décadas, John Kenneth Galbraith, profesor insigne de la Universidad de
Harvard, escribid La era de la incertidumbre, base de una famosa serie de television 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 incertidumbre

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 clasica”, 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 intervencién del Estado serian permanentes. Parecia darles la
razon el fin del llamado sarcasticamente “socialismo realmente inexistente” como alternativa de
organizacién politica y econdémica, 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 incertidumbre sobre el devenir del capitalismo. Incertidumbre que se empezd 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 reduccioén sistemética 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 devolucion 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 depdsitos bancarios.
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Ademds, va en aumento la solicitud de ayudas de las empresas del sector real, que viven situaciones
cada vez mds complicadas. Europa anunci6 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 Estados Unidos
anuncid 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 pafs.

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

Todas esas medidas intentan resolver una crisis muy grave y evitar una depresiéon mundial. Sélo la
gravedad puede explicar que los gobernantes 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 intervencion del Estado en la economia. Paradojas del capitalismo: el Estado
termina salvando a quien queria liquidarlo, igual que en 1929.

Pero, ;es sdlo una crisis financiera o una colosal crisis econdémica cuyo aspecto mds visible es el
financiero por la notoriedad de bolsas y tasas de cambio?, ;cémo aparecié?, ;qué efectos tendrd?,
(cudles son las soluciones? Estas no son nada claras: los gobiernos dicen y desdicen sobre lo que
hardn; parecen reaccionar ante hechos consumados en el intento de evitar que se agraven.
NATURALEZA Y CAUSAS DE LA CRISIS

La crisis no es sélo financiera, tampoco aparecié por obra de magia. Estd 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%1'. Desde entonces la redujo
sistemdticamente 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 expansion del consumo y

de la construccién llevé a un aumento de la produccién y de las importaciones de materias primas y

! Los datos estadisticos de la economia estadounidense citados estdn tomados de fuentes oficiales:
Federal Reserve System, Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, salvo
indicacion diferente.

61



manufacturas. Estas tultimas suministradas principalmente por China e India, que demandaron mas
materias primas, redujeron su pobreza y demandaron més 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 inversion
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. Ocurri6 lo que era obvio: los precios internacionales de los alimentos se elevaron y se
sumaron a también crecientes precios del petréleo y 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 inflacion, impulsada por los precios internacionales, se acelerd. 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 afos) 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 tenfan una morosidad del 23%; y los
compradores de vivienda se desanimaron, el stock de casas sin vender aument6 y se produjo una
crisis inmobiliaria: en 2007 la venta de viviendas nuevas cay6 en un 26% y la de viviendas usadas
enun 13%.

Los efectos adicionales fueron graves: la inversion residencial disminuy6 el 13% en 2006 y el 19%
en 2007; la construccién de viviendas nuevas cayé en un 29% en 2007; aument6 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: segiin 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%).
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LAS MEDIDAS DE POLITICA Y MAS CONSECUENCIAS
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En vista de la situacién, la FED empez6 a bajar sistemdticamente su tasa de interés desde
septiembre de 2007; a mediados de octubre de 2008 descendié al 1%. Para algunos prestatarios
morosos esto no ayudd 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 sus derivados financieros y a los derivados de esos derivados. Los inversionistas
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 doélares, muchos quebraron, fueron absorbidos o se convirtieron 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 manufactureras afectadas por la reduccion del crédito y de las ventas
(entre septiembre de 2007 y de 2008 las de automdviles 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 tecnologia 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
ain mds a las primeras. Es la recesion; podria ser la depresion.

Por ello, para evitar el colapso del sistema bancario abrumado por los retiros de depdsitos, en

octubre de 2008 los gobiernos primero decidieron garantizar los depésitoszz, y luego capitalizar las
empresas bancarias; en Estados Unidos por 250 mil millones de ddlares, una parte de los 700 mil
millones que aprob6 el Congreso, cuya aprobacién no estuvo exenta de dificultades. La propuesta,
presentada con urgencia en noviembre de 2008 por el gobierno, para comprar los “activos toxicos”
de los bancos e impedir su colapso por falta de liquidez, fue rechazada por la Cdmara de
Representantes. La mayoria de los republicanos voté en contra, contra su propio gobierno,

aduciendo la inconveniencia de la intervencion del Estado en los mercados.

%El 2 de octubre de 2008, Irlanda fue el primer pais europeo que garantizé la totalidad de los
depdsitos 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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Finalmente, ante la gravedad de la situacion, el Congreso aprobd la iniciativa y, siguiendo el
ejemplo de los europeos, incluyé la posibilidad de que parte de los 700 mil millones de ddlares se
empleara en capitalizar los bancos. De hecho, los bancos mds importantes de Estados Unidos ya
recibieron esos recursos a cambio de acciones preferenciales que no dan derecho a intervenir en la
gestion. 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
solucioén efectiva a la crisis, el 12 de noviembre de 2008 el secretario del Tesoro anuncié que ya no
emplearia los recursos aprobados para comprar activos toxicos y que era preferible utilizarlos para
garantizar el flujo de crédito a los consumidores —tarjetas de crédito, créditos hipotecarios, para
compra de automdviles, estudiantiles y de consumo a fin de reactivar la demanda y con ello la
recuperacion 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 duda la capacidad de los Estados para asumirlas, tanto del
estadounidense como de los europeos. El primer ejemplo es Islandia, uno de los paises europeos
cuyos bancos tenfan un nivel de apalancamiento superior al PIB del pais. El Estado no tuvo
capacidad para rescatarlos y debié acudir en biisqueda de ayuda internacional para cumplir sus
obligaciones crediticias e impedir el colapso de la economia’. Asi, como consecuencia de la
desregulacion 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.

’ Bloomberg (12 de noviembre, 2008)

* El 24 de octubre de 2008, el FMI acordé prestarle 2,1 miles de millones de ddlares después de que
colapsaron sus tres bancos mas grandes y la moneda nacional. La suma requerida para rescatar la
economia seria de unos 6 mil millones. 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. E1 FMI estima que la economia
de Islandia se contraerd en un 10% en 2009 (Bloomberg, 10 de noviembre, 2008)
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Por ello, lo méds probable es que los paises que acumularon la liquidez 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 ddlares a noviembre de
2008), los segundos por los elevados precios del petréleo acumulados en fondos soberanos—, sean
los que acaben capitalizando a esas empresas. Paradojas del capitalismo: acabardn comprando lo
que no pudieron derrotar ideoldgica y militarmente.

También empleardn sus recursos para atenuar los efectos de la recesiéon de las economias
desarrolladas sobre sus propias economias. Para ese efecto, tratardn 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 délares, 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 mds 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 rentabilidades sectoriales que
inducen nuevas asignaciones de recursos entre sectores con relaciones factoriales distintas y que,

por tanto, crecen a ritmos diferentes.

S El 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
anuncio la eliminacién de las cuotas de crédito que limitaban los créditos bancarios para ayudar a
las pequeiias empresas (Bloomberg, 10 de noviembre, 2008).
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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 identificarlos. Lo que es
dificil entender es por qué las politicas monetaria, fiscal y de desregulacién aplicadas durante su
mandato fueron alabadas en esos afios por las corrientes ideoldgicas y académicas prevalecientes, y
hoy son responsabilizadas de la crisis y seguramente serdn modificadas en el nuevo gobierno del
presidente Obama. Conviene sefialarlas 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 recesion.

La politica fiscal redujo los impuestos a los mayores ingresos y el gasto civil, y aument6 el gasto
militar generando un déficit fiscal gigantesco que hoy entorpece la solucion 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 inflaciéon de precios, sumada a la de los combustibles y
metales y al aumento de las tasas de interés, hizo inviable el pago de las hipotecas inmobiliarias, 1o
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, evitd normar a los
bancos de inversion y a los derivados financieros; se pregonaba la autorregulacién. Tampoco regul6
a las calificadoras de riesgo, que tenian evidentes conflictos de interés en la calificaciéon 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 mas grave crisis econdmica
desde la Gran Depresion, 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 presidencia de Estados

Unidos.

° En una declaracién ante un comité de la Cdmara de Representantes de Estados Unidos, €l 23 de
octubre 2008, Alan Greespan admitié que su ideologia de mercados libres y en contra de las
regulaciones estatales tenia fallas. Tal declaracion contradecia abiertamente una no muy lejana, de
mayo de 2005, en la cual aseguraba que “las regulaciones privadas han probado, generalmente, ser
mas eficientes que las regulaciones gubernamentales para controlar comportamientos
excesivamente propensos al riesgo” (Bloomberg, 23 de octubre, 2008).
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Obama gand, entre otras razones, porque durante la campafia mostré mas control de s{ mismo, perfil
reflexivo, tolerante y de estadista e inspiré mas confianza para superar la crisis. También prometi6

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 econdémica 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 minorfa racial a la que pertenece, as{
como la realizacién del suefio estadounidense, la superacion 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. Sufragd por €l el 64% de los post-graduados, el 61% de los adultos jovenes, 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 demdcrata, paralitico como secuela de la
polio, Franklin Delano Roosevelt, sucedié a un incompetente presidente republicano, Herbert
Hoover, quien tres afios después de estallar la depresion mundial ain esperaba a que la economia se
arreglara por si sola. Esta vez, un nuevo presidente 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 Cdmara de Representantes y el Senado durante largo tiempo; igual que
durante la Gran Depresion y los afios posteriores, la Camara entre 1933 y 1945 y el Senado entre
1933 y 1947. Lo que podria ser una sabia decision del electorado pues una crisis de la envergadura
de la actual requiere politicas oportunas que no admiten cuestionamientos ideolégicos o partidarios
LA CRISIS Y 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 le seran tan “faciles”. Encontrard un desafio gigantesco y otros
igualmente complicados: superar una recesioén que puede convertirse en depresion 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 recesion se acumulan en forma creciente. Segtin el Bureau of Economic Analysis,

! Agencia EFE.
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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 ddlares en el segundo trimestre a 600 mil
millones (més 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 cay6 el 4,8%, la minera 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 construccion (-6,5%) y materiales (-3,9%).

A mediados de noviembre de 2008 parecia estar concretandose 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 ddélares. 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 délares y las pérdidas fiscales serian de
156 mil millones en tres afios. GM, Ford Motor Company y Chrysler LL.C estan solicitando 25 mil
millones de ayuda estatal para afrontar la crisis de la industria®.

Por otra parte, segtn 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 llegd a 1,2 millones, mds de la mitad
durante los tres dltimos 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 préximos meses. A su vez, entre agosto de 2007 y agosto de
2008 el precio promedio de las viviendas en las 20 ciudades mds importantes de Estados Unidos

cay6 el 16,6% y en las 10 principales el 17,7%".

8 Bloomberg (18 de noviembre, 2008)
’ Bloomberg (20 de noviembre, 2008)
1Home 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 ddlares.

LAS PROPUESTAS DEL PRESIDENTE OBAMA

En sus planes, el presidente electo considera otro paquete de ayuda fiscal por 175 mil millones de
dolares que incluye devolucién de impuestos y construcciéon de infraestructura. Aunque ya se
consideran insuficientes: se requeririan 400 mil millones. Sea una u otra suma, mds las ya
ejecutadas o comprometidas, a lo que se afadirdn capitalizaciones o créditos a empresas
productivas, son de tal magnitud que su financiamiento, en gran medida por el resto del mundo
como hasta ahora, no sera sencillo, mas ain cuando Europa empieza a cuestionarlo. Asi, igual que
en los afios treinta, el financiamiento monetario volvera a ser respetable.

Ademads, 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
s6lo para financiar el gasto: también apunta a una redistribucién de ingresos olvidada. De nuevo,
esto es complicado en un contexto recesivo que requiere un aumento contraciclico del gasto
publico, a menos que su decisién 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 internacionales de hace pocos meses: petroleras, mineras y
agropecuarias. Y deberd actuar con firmeza para imponerse a los intereses que hardn todo lo posible
para bloquear una nueva regulacién financiera, contra la informacién asimétrica y otras précticas 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, provocardan devaluaciones significativas de las
monedas nacionales y recesiones internas, que durardn el tiempo que dure la crisis mundial.

Esta nueva propuesta junto con las tradicionales estardn condicionadas por la preocupacién de
Obama y del Partido Demdcrata por los derechos humanos y los de los sindicalistas; preocupacion
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 econémica, 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
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confianza. En ese contexto, es muy probable que el multilateralismo cobre vigencia. La 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 ideoldgicos, tedricos, de politica y de gestién econdmica. Representan el
fin de la dominacién neoconservadora en el mundo (neoliberal en América Latina) que arranc en
lo politico con la eleccién en 1979 de Margaret Thatcher en el Reino Unido y en 1981 de Ronald
Reagan 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 vy,
por extension, en todo el mundo, que justificaron y dieron sustento ideoldgico a los primeros.

(Por qué fallé la teoria dominante? Las respuestas son diversas: supuestos irreales de sus modelos,
modelos matemdticamente complejos que sdlo 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 s6lo para racionalizar y justificar
la exclusién del Estado en la economia e incluso la inutilidad de la politica econdémica. Teorias
como las de la neutralidad del dinero, de las expectativas racionales y del ciclo real de los negocios,
temas bdasicos de los textos macroecondémicos 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, inversién, consumo. Ello implica que el banco central no puede
afectar al sector real mediante la expansioén 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 variaciones 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 inversion. 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 informacion que disponen. En ese
ejercicio se supone que los agentes hacen predicciones del futuro sistematicamente correctas y que
las desviaciones entre la prevision 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
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haciendo ineficaces sus politicas. De modo que la mejor politica es la “no politica”.

Son varias las criticas a la teorfa 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 varios 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 bédsicamente
porque muchos mercados importantes, en particular los financieros, no son eficientes y la
produjeron al dejarlos actuar libremente.

Por tltimo, la teoria del ciclo real de los negocios considera los ciclos de crecimiento y recesion de
la economia como respuestas eficientes a cambios exdgenos. Son reflejos de la maximizacién de las
utilidades esperadas de los agentes econdmicos. 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
mas profunda. La falta de realismo en la formulacién de estas teorias es justificada 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). Segtn él,
no importan los supuestos del modelo de los que se deducen las predicciones, lo importante es que
el modelo tenga capacidad predictiva, 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 arbol 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 cambian su posicién en un drbol. Uno sélo puede sentirse
incémodo con tanta ingenuidad (Koopmans, 1980).

Las politicas basadas en las teorfas dominantes, como la autorregulacién financiera, pueden ser
cuestionadas no sélo a la luz de sus resultados sino también a la luz de la teoria econémica. A este
respecto 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 durante todos estos afios, prueba que en
presencia de fallas de mercado'" la eliminacién de algunas, manteniendo otras, puede alejar a la eco-

nomia del 6ptimo antes que acercarla. En ese contexto, es necesario introducir otro tipo de

11 : . : , .

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 mercados.
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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 teorfas y aplicaciones, que
han dominado en la economia en forma casi excluyente en las dos dltimas décadas. No sélo habré
cambios en la preeminencia de lo que se sabe, sino en lo que se ensefia y en cémo se ensefa en las
escuelas de economia.

De hecho, en los tltimos 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 regulacion. Entre los receptores mas recientes del premio Nobel que han tratado esos temas se
puede citar a Paul Krugman, 2008, sobre las economias 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 incentivos 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 recesion en Estados Unidos, Europa y Japon y el menor crecimiento 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 internacionales de los
commodities.

Grafica 1 Evolucion del indice de precio de las materias primas

La gréfica 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,

2 Ver [http://nobelprizes.com/nobel/economics/]
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de un médximo de 60 a -20. Lo que no es de extrafiar, pues debido a la inelasticidad de su demanda,
pequeiias 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 reducird la
produccién de los pafses miembros de la OPEP. De hecho, a mediados de octubre de 2008, la
OPEP, en una reunién de emergencia, anuncié una reduccién concertada de 1,5 millones de barriles
diarios que indujo una leve recuperacion 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 recesion de los paises desarrollados tiene un segundo efecto importante, sobre las remesas de los
inmigrantes a los paises en desarrollo. En afios pasados, esas remesas fueron abundantes y
crecientes debido a los millones de latinoamericanos autoexiliados por razones econdmicas,
principalmente en Estados Unidos y Europa. Segin el Banco Central de Espafia, desde ese pais,
principal origen europeo de tales remesas, en 2007 se remitieron 8.135 millones de euros, un 30%
mas 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 recesion 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 estdn 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 (médximo 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 ddlares). 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 revaluacioén 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 preferird llevarselos. Asi, lo que era
fuente de oferta de ddlares se convierte en fuente de demanda.

Ademds, 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 percepcioén
del riesgo e induce el movimiento de capitales hacia lo que considera el inversionista el dltimo
refugio a nivel mundial, paraddjicamente, 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, liquidara sus posiciones en moneda local,

comprara délares, aumentando la demanda, y los sacara del pais.

CONCLUSIONES

Lo anterior se traducird en una redefinicién de la relacién Estado-mercado: mas regulacién, menos
autorregulacion y, por tanto, mas 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.

Serd también una expresion de un nuevo Estado de Bienestar, que recuperard su presencia en la
salud, la educacion 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 desarticulacidn creciente del sistema
educativo. En otros paises, la disminucién del financiamiento estatal a la educacién ptiblica 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 sucedid con la salud por el abandono de los hospitales ptiblicos sin
que la poblaciéon de menores ingresos pudiera acceder adecuadamente al sistema de salud privado.
Todo ello llevara a restablecer el gasto ptiblico en los sistemas de educacion y salud. En el caso de
las pensiones, en los paises con esquemas privados, probablemente implicard su reorganizacién con
base en dos pilares (Estado y fondos privados), como recomienda el Banco Mundial

Por dltimo, la 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 tinica moneda de transaccién mundial y de refugio, sera sustituido 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.
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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 diagnésticos como en la
propuesta de soluciones. Quizd su visién politica y econdmica, enmarcada en las teorfas dominantes
actuales, les rest6 entendimiento e impidié una participacién més activa. Tendrdn 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 vision, seguramente modificardn sus condicionamientos de politica
econémica para otorgar avales y apoyos financieros propios o de la comunidad internacional.
Requeriran, ciertamente, un incremento de capital, en particular el FMI, més atn 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, tendran a cargo la mayor parte de esas capitalizaciones.
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