Los destefiidos lideres globales demoran las
medidas necesarias para evitar otra vuelta a la
recesion de 2008. Los problemas centrales a
resolver son la desaceleracion de las economias
de Estados Unidos y Europa y el altisimo
endeudamiento plblico y privado de ambos.
Las puertas de 1929 se han abierto de nuevo.
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adielo ai. Extichos En Europa, la previsible insobven-
Unidos amenazado por  cia de kos PIGS asomd con fuerza ha-

el defalt, emitbendo di-

nero para financiar su

déficit y con su califica-
citn crediticia degradada y puesta en
perspoctiva negativa por Standard &
Poor's. Europa resistiéndose a una
emision que de todos modos debers
hacer y con el euros asediado al me-
oS en su alcance. Los PINGS - Portu-
gal, lrianda, Malia, Gre-
<ia y Espafia- sin poder
resalver s insolvenda y
amenazando contagiar
a vecinos como Bélgics
o aun Franda. El presi-
dente Zapatero critican-
do por su dureza a los
alemanes pero pidién-
doles ayuda sin b deshed-
da arrogancia espanioly
cimentada en gastar en-
deudsindose. Paises de-
sarrollados con pobla-
cion en baja y graves
amenazas a la socal v a su
Estado de Biemestar. Japon, el pais
O T futuro,

Revoluckones a su mado demoornd-
tico-burgiesies en pafses ishimicos, Pai-
ses miodelo e o suvo oomo Chilke
Norega, afctados respectivamiente
por profestas violentas v asesinatos
£n masa expresivos de conflicios so-
ciakes nacientes o imesucltos que tam-
bién aparecen en Gran Bretadia e Is-
rael. Los paises emergentes aguan-
tando todavia a pie firme y los
commodities dando & sus produc-
tores bos mejores terminos del in-
tercambio externo en miks de un 5i-
glo pero ambién una resgosa
apreciscion de sus monedas. La
genbe commends por dodquler hacia
el ore, la reiquia bdrbaa de Keynes,
por s se cae todo.

Como dijo Tocqueville de los mo-
parcas v noblis franceses del Antigus
Rigimen, bos kideres globabes de hoy
ooy Beyeron bos “cuademaos de peticio-
st e eston Hempos ¥ siguienon ju-
gando con fuego. Por &0, i aquelios
debrerian haberse sorprendido de la
revoluchin ni estos de que el mumsdoe
esté en serlo resgo de volver a la
Gran Recesidn infciada en J008.

Se diluyeron ripidamente ¢ espé-
ritu v la accion del encuentro del
Grupso delos 20 én Logndres (abeil del
2009 cuando en los hechos se dec-
dié coordinadamente evitar hasta
msevo aviso ¢ default de los pakses ¥

La quichira de bos barecos que compoR-

taran riesgo sstémmion. La cnacial cues-
tide de bos tipos de camblo se dejt
libracd a las fuerzas del mercado v de
Jos banoos centrabes de cada pads, ca-
si oo buscando devaluar o Do feva-
Insar, ¥ 14 regulacidn del sistema fi-
Lnandu:ﬂ:r atm no s implemientd.

oo ya ks de un afio y medio sin ser
atacada comio s debia y comiendo a
los acontecimientos desde atris, pa-
ra colmo de males con el Banco

com una politica monetaria mucho
menos expansiva de lo neoesario.

En Estados Unidos, la patética ac-
titud de la derecha del partido repu-
blicana, & Tea Farty,
die como resultado
un acuerdo bipartito
que elevds los limites
dee endeudamiento al
precio de un gran
ajuste fiscal, contra-

2011 un superdvit de 2.3 billones
de ddlares. La realicad e completa-
renge distinta y Estados Unidos ter-
minarh este afo con una deuda en
poder del pliblices estimada en 10,4
billones de délares. La diferencia de

rrs ¥ rebajas de impuestos
a los ricos), slo en un 11%
por las politicas de Obama
el restante 33% por medi-
das tomadas para combatir
una Gran Receston debida
n gran parte a ermineas po-
liticas durante ¢l gobierno
e (. W, Bash.

confianiza sin rifar B solvencia fiscal.

El principal Instruments restante
para evitar la peoesion es otra vuelta
de tuerca de la politica monctaria,
con mds emiskon para comprar bo-

Turistas cbservan la modema arquitectura de Shanghal.

“En cuanto al endeudamiento,
la mejor solucion seria que
China o los Emiratos Arabes
actuaran como prestamistas
de tiltima instancia de Europa.”

nos pliblicos y privados (quanfitetie
easing) tanto en Estados Unidos co-

mio en Eupopa y oon una baja de s
tasas o intenis en la 2ona curo. A &-
1o parecieran estarse encaminane
micosamente las autoridades de o~

Chiir SCTiE aun mayor,

A esto deberia adosarse una poli-
‘tica fiscal al menos no contractiva en
Estadios Unidos -politicamente im-
probable- ven los pabies padientes de
Eupopa. Otro politica imporante pa-
ra reactivar o b cambiaria. Piense ko

que piense Trichet es necesario de-
prectar al eurn ¥ también hace falta
clerta die las monedas
e asidticas de las asidticas,
muy especialmente ¢l yuan chino.
Esto-ayudaria a resctivar las econo-
mikas y las exportaciones de Oockden-
te ¥, por ko tanto, ks importaciones
de un Oriente que debe fomentar
mds el consumo. También modera-
ria tendendas proteccionistas ya ope-
rantes, comao lo mosted Brasil

PRESTAMISTAS

En cuanto al endeudamiento
pishiico, la mejor soluciin econd-
micas seria que China, el pais de
porte mis solvente del mundo, o
los emiratos drabes actuaran mis
decididamiente comyo prestamistas
e filtima instancia de Europa. Hoy
parece obwio que la geopolitica y Jos
sentimierbos nacionakistas o imped-
rin, pero quien ko sabe.

Los camimos restanbes son s
Uno, el menos costoso ¥ menos poo-
bable, e quee las politicas de neactiva-
cifin sean tan contundentes como pa-
ra devolver el buen humor a kos mer-
cados financheros, bajar las tass dein-
fenis y Bouar las deudas.

El segundo es permitir a algu-
nos de los PIIGS a salir fenmporaria-
mente del euro, camino hoy prohi-
bido. El tercero, ¢l mis complejo
pero también el mis probabie ca-
dda dia, es 1a reestructuracion de Las

deudas empezando por Grecia.

Las dos altimas alternativas con-
figurarian en conjumto wn dming ar-
goniting s ordenado que adqui.

En medio de tanto descalabro, la
Imaerna modticia e quue o nasevo denmum-
be dee los mercados orea condiciones
mds favorables para que los Tideres
maumsciales s porepar Lis pilas ¥ achicn
coordinadamente, como en Lonsdnes
hace cast dos aflos y medio. Esto segu-
ramente oourrir, pero e crucial
que sea ripido ya que de ko contra-
o bos mercados fAnancenos segui-
‘i cayendho, aurdue Menos que en
H0E-2009, y llevarin a la recesion
al mumdo desarrollado.

4 Poxdrin los paises emergentes de-
serygancharse de la crisis tal come en
medida variable lo logaron en
2008- 20097 Solo si la coordinacion
a nivel del G20 actda ya mismio
los emergentes podran salir casi
indemnes. En caso contrario dess-
celerarin su CreckmMicnio O CAERIN en
recesitn en proporciin directa a los
desaclertos de los paises desarrolla-
dos v a bos suyos prophos.

Aun asi, en el balance final se en-
cuentran mis evidencias favorables
a interpretar que lo principal que

ocurriendo en la economia
global son los dolores del parto de
un nuevo ordenamiento en el que
bos ks . ¥ de mas en
mis los pobres del mundo, serin

Cuanto mds profunda sea la crisks
ohe Jors pabses desarmollacdios mids sufrie-
mas todos, pero también se acercard
con mayor velockiad este munde
completamente distinto al que hemis
vivido en Jos dltimos sighos y cuya
cormprenskin requerini hectuns igaal-
mente diferentes ¢ inmovadoras B

* Direvtor o la Escuela de Negocion
ded IAE de Iir Urabversichad Ansctral,



