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;POR QUE HOY LES VA MEJOR A LOS PAISES EMERGENTES QUE A LOS DESARROLLADOS?

Las razones de la crisis global
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busca con poco éxito a los culpables

de la crisis global. Siguen profugos
porgue todavia hay pocos estudios objeti-
vos y sobran explicaciones ideologicas del
tipo “;vieron que teniamos razon?”. Los
heterodoxos culpan a los excesos de un
sistema financiero poco o mal regulado,
a los movimientos internacionales de
capitales, al neoliberalismo y su retirada
del Estadoy, algo menos, a la globalizacion
comercial. Los ortodoxos responsabilizan
a las politicas fiscales y monetarias ex-
pansivas (a la Greenspan) y tambiéna un
Estado de Bienestar demasiado generoso e
insolvente, sobre todo en Europa. Ambos
tienen su parte de razon, porque ha habido
fallas del Estado y también del mercado.
Su justo balance llevara todavia mucho
tiempo, pero el proposito agui no es “dic-
tar” un fallo salomonico, sino presentar
una interpretacion alternativa.

Fis bueno comenzar preguntandose por
qué, desde hace un par de décadas, les ha
ido tanto mejor a los paises emergentes
que a los desarrollados. ;Por qué ningin
pais emergente fuera de Europa sufrié con
fuerza la Gran Recesion? ;Por qué entre los
221os paises que todavia no han recuperado
su producto bruto de cuatro anos atras hay
11 desarrollados -todos europeos, salvo
Japon-: cinco de Europa oriental y seis
islas caribefas? Fuera de estas altimas,
ningtn pais de Africa, América latina o
Asia se encuentra en tal situacién. Mas
atn, ellos han crecido rapidamente entre
2007 y 2011, con tasas anuales de 8,1% en
Asia; 4,7% en Africa al sur del Sahara;
3,9% en Medio Oriente y Africa del Norte;
3,3% en Ameérica latina y 2% en Europa
oriental y la ex URSS.

La razon de estos éxitos es que desde hace
una, dos o tres décadas, segun los casos, la
mayoria de los emergentes ha optado por
un bajo endeudamiento, basado en la sol-
vencia fiscal v una tendencia al superavit
oequilibrio del balance de pagos; una baja
inflacién y tipo de cambio administrado,
para asi evitar fuertes apreciaciones o
devaluaciones; la atraccion de inversiones
reales, ¥ un sesgo exportador apoyado en
una razonable apertura de la economia,
sin desmedro de politicas industriales
selectivas para algunos sectores.

En la mayoria de los paises todo esto se
ha hecho en un contexto de consolidacion
o0 instauracion de la democracia y con
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en ‘cambio su sentido comun. Politicas
analogas, y aqui comienza la paradoja,
fueron seguidas por los paises desarro-
llados en las tres o cuatro décadas que
siguieron a la Segunda Guerra Mundial,
y ello les permiti6 crecer mas sostenida y
rapidamente que los emergentes. En esa
misma época, la mayoria de los paises
emergentes realizaba politicas opuestas,
caracterizadas por el endeudamiento, la
insolvencia fiscal y el déficit del balance de
pagos; la alta inflacién, con ciclos violentos
de depreciacion y apreciacion moneta-
ria; el desinterés o la hostilidad hacia la
inversion externa; la tendencia a cerrar
la economia, a endiosar la sustitucion de
importaciones y a incentivar discrecio-
nalmente a muchos sectores economicos
v la omnipresencia del Estado, todo esto
hecho frecuentemente por regimenes
autoritarios y aun totalitarios. Tal era la
verdadera heterodoxia, y sus resultados
fueron desastrosos en casi todo el mundo
emergente, pese a que hoy pretendan re-
validarla paises como Venezuela.

El notable contraste entre uno y otro
enfoque evidencia el largo y exitoso ca-

mino recorrido por los emergentes, gue
ha permitido a muchos de ellos empezar
a converger con los niveles de vida de
los paises desarrollados y, en casos co-
mo Corea, Singapur o Taiwan, llegar al
desarrollo.

Desde hace unos veinte o treinta afios
algunos paises desarrollados empezaron a
cambiar las politicas que los habian llevado
al éxito, al basar sus economias cada vez
mas en el endeudamiento piblico, privado
0ambos, y comprometer asisu crecimiento
futuro. Se discute silas verdaderas causas
de este extravio fueron el shock petrolero
de 1973, 1a globalizacion financiera o las
politicas de privatizacion y desregulacion
iniciadas por Reagan y Thatcher. Aunque
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el mundo desarrollado, porque hay paises
que han crecido mas que otros y el impacto
de la Gran Recesion ha sido también muy
diverso. La principal linea divisoria entre
unos y otros es el recurso al endeudamiento
excesivo del Estado y/o del sector privado.
A quienes menos se endeudaron les ha ido
claramente mucho mejor.

Los mas endeudados han mostrado
tres facetas distintas, a veces combinadas
entre si. Una es la de enormes déeficits del
balance de pagos y el consecuente endeu-
damiento externo, que solo entre 2004 y
2008 aumento 50% o mas del PBI en paises
como Eslovenia, Espana, Grecia, Irlanda,
Islandia, Portugal, los balticos y varios de
Europa oriental. Hubo enormes entradas
de capitales especulativos dirigidos en

buena medida a inversiones inmobiliarias
apalancadas con crédito que contenian la
semilla de su propia destruccion, la bur-
buja de precios. Un segundo caso es el de
paises que en los afnos previos a la crisis
acumularon grandes déficits fiscales y un
gran aumento de la deuda publica. Tal es
el caso de Italia o Japon, pero Grecia y
Portugal también se anotaron aqui. La
tercera categoria comprende a los paises
cuyo problema central era un desarrollo
desproporcionado y artificioso del sistema
financiero que, como se mostrd cuando
hubo que salir a salvar los bancos, siempre
es una fuente potencial de endeudamiento
publico futuro. Caben aqui Estados Unidos,
el Reino Unido, Islandia e Irlanda. Los

paises desarrollados que no cayeron emn,

ninguna de estas tres categorias atravesa-
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Singapur, Taiwan, Israel, Corea, Hong
Kong, Australia, Eslovaquia, Suiza, Suecia,
Austria, Canada, Alemania y Holanda.

El factor comiin a los tres casos es un
exceso consumista de gastos publicos,
privados o ambos, financiado con un en-
deudamiento que impone pesada e injusta
carga a las generaciones futuras, o sea, a
los jovenes de hoy

;Como no lo advirtieron ni los econo-
mistas ortodoxos ni los heterodoxos? Los
primeros, porque creen gue los mercados
y sus agentes econdmicos racionales
rarisima vez se equivocan, y estimaban
que los problemas que existian se irian
arreglando por si solos si los gobiernos no
interferian demasiado. Los heterodoxos,
especialmente los mas keynesianos, porque
siempre consideran politicamente inco-
rrecto advertir pablicamente durante los
auges que es necesario poner en practica
politicas monetarias o fiscales menos
expansivas o aun restrictivas. Que estas
lecciones estan lejos de haberse aprendido
se ha visto en la Argentina de los tltimos
anos, al recomendarse politicas expansivas
cuando se estaba creciendo al 8%. Los

excesos y silencios mencionados mutilan
también las soluciones. Japon todavia esté
pagando conun endeudamiento opresivosu
burbuja de 1986-91. Y paises desarrollados
que hoy necesitarian como el agua politicas
fiscales expansivas no pueden recurrir a
ellas por el peso de su deuda -no obstante
Krugman o Stiglitz-, lo que no implica
justificar los equivocados ajustes fiscales
que estan aplicando.

(Quédecirdela Argentina frente a com-
portamientos tan diversos? En materia de
endeudamiento pablico y privado, estamos
en clara ventaja. En cambio, [as politicas
economicas se distancian crecientemente
delas de los emergentes exitosos y se acer-
can a las que llevaron al fracaso durante

. décadas. Esto se ve en la alta inflacion, la

tendencia a una apreciacion monetaria

La Argentina lleva
ventaja en materia de
endeudamiento, pero sus
politicas econdmicas han
llevado antes al fracaso

dificil de corregir, el déficit fiscal, la ausen-
cia de superavit externo, condiciones poco
propicias para las inversiones de mucho
capital, sustitucion de importaciones a
cualquier costo, en desmedro de la expor-
tacion y con el peor de los instrumentos,
que son las autorizaciones a dedo para
importar o exportar.

Cuanto mas demoren en corregirse
estos errores, menos sostenible y mas ex-
puesto a la necesidad de endeudarse sera
el crecimiento del pais, Pero a casi nadie
preocupa esto hoy, porque ocurrira en el
“largo plazo argentino”, o sea, dentro de
dos o tres afios. © La Nacion
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