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Los monstruos de la economia:
recesion, depresion, devaluaciones
astronomicas, inflacion, desempleo,
estanflacion, desempleo han vuelto
hacer su aparicion a finales del siglo
XX como una maldicion. El mundo creia
tener en sus manos las herramientas y
el conocimiento suficientes para evitar
y conjurar cualquier crisis economica.
Seis economias asiaticas han sufrido
una severa caida, Rusia, Brasil tuvieron
un lio insoluble. Paul Krugman explica
en este libro las razones que generaron
la crisis y propone una reflexion mas
cuidadosa y detallada para cada caso,
porque hay problemas nuevos para los
que aln no existen respuestas.

El 19 de octubre de 1929 se produjo el crash de la bolsa
de Nueva York, lo que desencadend una de las peores
crisis del liberalismo: la Gran Depresion, que se expresd
en una caida vertical de la produccion industrial, una
deflacion sin paralelo y altisimas tasas de desempleo.
Las medidas anticiclicas aplicadas posteriormente, se
resumen en una mayor intervencion del Estado para
reactivar la economia a través de la dinamizacion de la
demanda efectiva, lo cual se lograrfa mediante politicas
monetaria y fiscal expansivas.

A setenta afios de la Gran Depresion, Paul Krugman
propone una lectura y analisis de los dltimos
acontecimientos economicos de la década del 90: la
alarmante ola de crisis financieras que han ido atacando
avarias economias alrededor del globo: Rusia, México,
Argentina, Brasil; y especialmente el contagio asiatico.
Halla un inquietante parecido con la economia de la
Gran Depresion.

Se suponia que el mundo estaba preparado, que poseia
todas las herramientas y el conocimiento suficientes para
hacer frente a situaciones como ésta. Pero en la practica
no fue asi, las medidas y politicas aplicadas s6lo
profundizaron mas los problemas. Acudiendo a una
analogia, Krugman afirma que las mortiferas bacterias
que causan las recesiones y depresiones, resurgieron
ahora resistentes a todos los antibi6ticos conocidos. En
este contexto se plantea que lo fundamental es retornar
a las viejas doctrinas y desarrollar nuevos trucos para

atacar a la ya conocida enfermedad que resurge
fortalecida. En resumen: retornar a la intervencion
del Estado en el marco de un modelo de
regulacion.

Pero jcuales son las caracteristicas de la actual
crisis que motivan al autor a sostener la tesis
de que hemos regresado a la economia de la
gran depresion? ;qué lleva a Krugman a resucitar
a Keynes?

La situacion de I_a
economia mundial

La experiencia después de la Gran Depresion hasta los
90 fue de crecimiento con recesiones cortas y leves, y
recuperaciones largas y sostenidas. Aunque los afios 70
marcaron la diferencia, por la manifestacion de la
estanflacion, la recuperacion que le siguid y la situacion
de los 90 condujo a los economistas al concepto de que
si bien el ciclo econémico no se habia eliminado, al
menos se lo habia domesticado.

Por otro lado, el avance tecnoldgico informatico resucitd
el romance del capitalismo: la historia de individuos
extraordinarios que tuvieron una mejor idea, la
desarrollaron y se hicieron ricos. Este fue un terreno
fértil para que las ideas del mercado libre se enraizaran
profundamente.

Fue un periodo de optimismo, donde la expansion de la
prosperidad alcanzé a naciones que por mucho tiempo
se consideraron sin esperanzas econémicas: los frutos
de la globalizacion también se hicieron patentes para las
economias del Tercer Mundo dadas las ventajas
comparativas que el bajo costo de la mano de obra les
daba, lo que llevo al establecimiento masivo de industrias
exportadoras con el consiguiente efecto multiplicador,
con lo que la poblacién realmente se beneficio.

Un factor politico que contribuy6 a la vision optimista de
la consolidacion del sistema capitalista es el derrumbe
del socialismo, cuyos efectos fueron todos favorables al
dominio politico, ideoldgico y econémico del capitalismo,
se impuso el "Nuevo Orden Mundial" con sus principios
fundamentales: el derecho a la propiedad y los mercados
libres.

Sin embargo lo que se vivié en la década del 90 y
principalmente desde principios de julio de 1997, esta
muy lejos de ser un desarrollo sin tropiezos; pues
sorpresivamente muchas cosas empezaron a salir mal
para muchas economias, desencadenandose una crisis,
que, con un efecto domino, tiende a generalizarse.

Asia

El secreto del gran éxito de los paises asiaticos se basd
en un sistema que descart6 las ingenuas nociones
occidentales del laissez-faire y el libre comercio a favor
de un régimen en el que los gobiernos promocionaban
activamente negocios de particulares, protegiéndolos de
la competencia extranjera hasta cuando estuvieran
preparados para exportar, subsidiandolos con créditos

baratos y en general
utilizando al Estado como un instrumento del
desarrollo econémico. Ese sistema, posteriormente recibid
el nombre de "capitalismo clientelista”, al que
correctamente se le atribuyd el fomento de muchas
ganancias privadas e injustamente, el origen de la crisis.

Pero en los afios 80, las reformas liberales introducidas
en Japdn permitieron a los bancos asumir riesgos malos
y cundi6 la epidemia de "riesgo moral”, que redundé en
la creacion de una burbuja econémica. Para cuyo remedio
el gobierno elevd las tasas de interés en 1990, lo que
ocasiond que a partir de 1991 se produjera una recesion
sigilosa que muchos economistas llaman "recesion de
crecimiento”. A ocho afios de lo mismo, cabe pensar en
una "depresion de crecimiento” que se ha mostrado
inmune a la expansion del gasto publico, quedando como
Unica salida una inflacion dirigida que dinamice la
demanda. Pues la "trampa de liquidez", en la que se
encuentra Japon, también es un problema de contraccion
de la demanda efectiva.

Cuando Tailandia -que no era para el comercio mundial,
més que una economia marginal, y esto pese a su gran
crecimiento- devalta el baht el 2 de julio de 1997, se
desencadena la crisis asiatica. ;(Cémo pudo una
devaluacion en un pais pequefio provocar el colapso de
la inversion y la produccion en un area tan amplia? El
contagio podria explicarse por los vinculos financieros:
los flujos de dinero hacia la region con frecuencia se
canalizaron a través de “fondos de mercados emergentes"
que agrupaban en uno solo a todos los paises. Cuando
empez0 la crisis en Tailandia, el dinero se fue no sélo de
Tailandia, sino de los demaés paises. Se hablé de "milagro
asiatico", ahora la crisis de Tailandia era la "crisis asiatica".

América Latina

Las reformas liberales introducidas a finales de los 80 en
América Latina permitieron el flujo de fuertes inversiones
extranjeras que potenciaron la economia de la region.
La prensa internacional hablaba de una Nueva América
Latina y sobre todo del "milagro mexicano".

Pero a mediados de los 90 todo cambi6. En diciembre
de 1994, México se sumia en su peor crisis financiera,
la crisis del tequila, que causd una de las peores recesiones
que golpeara a un pais desde los afios 30. El efecto tequila
se extendi6 en toda América Latina y casi causa la quiebra
del sistema bancario de Argentina, donde la crisis
financiera se expresd como una crisis de crédito y corrida
bancaria que casi devasta su economia.

Sin duda sus monedas sobrevaluadas precipitaron la
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crisis, que produjo una fuerte fuga de capitales pese a
que, por ejemplo, México estaba pagando intereses del
75% con el fin de persuadir a los inversionistas de que
retuvieran su dinero alli. Esto empeord adn mas su déficit
y la crisis financiera se extendio al sector privado.

Washington y el BM acudieron al rescate de ambas
economias, Pero esto o evitd Una muy severa contraccion
economica, que se superd a finales de 1995.

De esta experiencia queda como principal leccion que
Washington, el FMI y el Departamento del Tesoro de los
EUA tenian las cosas bajo control y que tenian los recursos
y el conocimiento para detener incluso crisis financieras
severas.

De villanos y otros

Hay otros elementos que agravan la situacién descrita:
la especulacion financiera y las recetas ortodoxas del
FMI, el BM o de Washington.

La especulacion financiera en la economia capitalista ha
cobrado una importancia decisiva en el comportamiento
econdmico. Uno de los instrumentos mas importantes
de la especulacion son los fondos de cubrimiento de
riesgo, instituciones de inversion que estan en capacidad
de tomarse el control temporal de unos activos muy
superiores a la fortuna de sus duefios. Los fondos de
cubrimiento le sacan el mayor provecho a las fluctuaciones
del mercado, viven de ellas, apostandole a algunos activos
al corto plazo y otros al largo plazo. Las ganancias ocurren
si el precio de los activos a corto plazo cae o si los que
se compran suben, 0 ambas cosas. Y tanto por sus éxitos
como por sus fracasos, estos fondos han sacudido los
mercados mundiales, y propiciado la formacion del
inescrupuloso especulador.

El poder de estos fondos es tan grande que en 1990,
George Soros y su Fondo Quantum, por medio de habiles
movidas provoco la crisis de la libra esterlina, logrando
que Gran Bretafia dejara flotar su moneda. Operacion
en la que este refugiado hiingaro gand mil millones de
dolares en ganancias de capital.

Por otro lado estan las exigencias de politica econémica
del FMI, el BM o Washington_ cuando acuden al rescate
de una economia en desgracia.

Las exigencias del "juego de la confianza" del FMI:
austeridad fiscal, elevacion de impuestos y reduccion del
gasto para evitar déficitis presupuestales mas grandes;
definitivamente empeoraron la recesion, por una mayor
contraccion de la demanda. O bien alimentaron
gratuitamente una sensacion de que las cosas estaban
fuera de control, lo que alent6 el panico del mercado.

El FMI exigi6 reformas "estructurales” mas alla de la
politica monetaria y fiscal, como condicion para otorgar
préstamos. Exigia el cierre de bancos malos, la lucha
contra el clientelismo y la corrupcidn, etc., que resultaban
contraproducentes, porque suscitaban las sospechas de
que EE UU trataba de utilizar la crisis para imponer su
vision ideoldgica en Asia, generando un periodo de disputa
durante el cual la crisis de confianza empeord.

En el caso del Brasil, la crisis daba la sensacion de una
pesadilla recurrente: una vez mas, como en México,
Tailandia, Indonesia y Corea, una economia aparentemente
exitosa habia acudido a Washington en un momento de
necesidad e hizo lo mejor para seguir el plan disefiado
y por eso se le premié con una catastrofe.

Las lecciones aprendidas:
llusién vs. realidad

La sensacion era que la economia capitalista era mas
auspiciosa y prospera que nunca. Los triunfos en la etapa
posterior a la Gran Depresion hicieron suponer a muchos
que de hecho el fin de la historia habia llegado y con él,
la obsolescencia del ciclo econémico. Y que ademds ese
crecimiento tenia todas las condiciones para ser continuo.

Sin embargo, el 2 de julio de 1997, sorpresivamente, la
devaluacion del baht tailandés desatd la crisis asiética,
cuyos efectos se extienden hasta nuestros dias y hasta el
continente americano.

Empero, en la época de la gran expansion muy pocos se
preguntaban cuan real era el crecimiento de los paises
asiaticos. ;Qué ocurrfa realmente?

Lawrence Lau y Alwyn Young aplicaron diversas técnicas
para medir el indicador Productividad de Factor Total
(que mide tanto la productividad laboral como la
productividad del capital, combinados en un indice del
total de la produccion), en los paises asiaticos. Se
sorprendieron al encontrar que casi no habia ningln
crecimiento en la productividad. Young descubri6 que
Singapur habia movilizado muchos mas recursos que
Hong Kong, a través sobre todo de tasas extremadamente
altas de inversion y no por ello habia crecido més rapido.
Esto sugeria que esos recursos no se habian utilizado
eficientemente. En un posterior estudio sobre el
crecimiento asiatico, descubrié que la historia del
crecimiento de Singapur sobre la base de un enorme
crecimiento en los insumos y sin crecimiento en la
eficiencia era tipica de los tigres asiaticos. Al medir la
productividad de factor total y no el crecimiento, declard,
el desempefio asiatico baja "de las alturas del Olimpo a
las planicies de Tesalia".

Otro indicador clave de la productividad de la inversion
es el llamado ICOR (incremental capital-output ratio),
0 sea, el nimero de dolares de inversion necesarios para
producir un délar mas de PIB real. En todo el sudeste
asiatico estos ICOR estaban aumentando, una clara
evidencia de los rendimientos decrecientes. Lo que
significaba que el crecimiento sélo podria sostenerse
con una tasa siempre creciente de inversion; lo cual no
iba a suceder.

Estas evidencias mostraban que el sistema asiético habia
sido particularmente exitoso en la movilizacién de
recursos, pero no en la utilizacion eficiente de los mismos.
Eso si existia realmente un sistema asiatico.

De vuel_ta ala Gran
Depresion

Paul Krugman identifica como elemento central de la
crisis las fallas de la demanda en la economia -un gasto
privado insuficiente que no utiliza la capacidad productiva
disponible- que se han convertido en una clara y patente
restriccion para la prosperidad de una buena parte del
mundo, que ha experimentado una recesion, la cual, al
menos temporalmente, ha deshecho afios de progreso
tecnoldgico y ha descubierto que las respuestas
convencionales de politica econémica s6lo han servido
para empeorar las cosas. Una vez més el asunto de como
mantener una demanda adecuada que haga uso de la
capacidad de la economia se ha vuelto crucial. La
economia de la depresion ha regresado, es decir la clase
de problemas que caracterizaron una buena parte de la
economia mundial en los afios 30.

Perspectivas

Actualmente el riesgo méas inmediato que esté corriendo
el mundo es que la economia de la depresion se extienda.
Que una deflacion en Europa o un crash en el mercado
bursatil de EUA creen unas condiciones en el primer
mundo al estilo de las de Japdn. De manera que la Unica
opcidn que se tiene es actuar y actuar en el marco de los
esfuerzos deliberados que el gobierno debe hacer para
estimular la demanda.

En este sentido Krugman plantea algunos consejos para
las economias del primer mundo: Japon debe acudir a
una inflacion dirigida y moderada para salir de su trampa
de liquidez. EUA y Europa, que no estan en una trampa
de liquidez, deben evitar caer en ella. La medida preventiva
mas obvia es asegurarse que la inflacion no baje
demasiado cuando los tiempos son buenos: fijar una

meta de por lo menos 2%. Y el Banco Central Europeo
debe actuar agresivamente para reducir las tasas y
estimular el crecimiento. Si no tal vez la trampa de la
liquidez lo esté esperando.

Si la crisis llega a golpear, la regla es sencilla: reducir
las tasas de interés en forma dréstica. Las soluciones
para las recesiones en Europa y EUA no parecen exigir
ninguna contrapartida especialmente dolorosa. No hay
ninguna evidencia econdémica que sugiera que una
inflacion de 2% o incluso de 4% para Japon, cause algln
dafio visible. Ademas que las medidas que los paises
avanzados tomen para contrarrestar la economia de la
depresion no alteran en nada el compromiso con los
mercados libres.

Reflexiones finales

¢Qué significa decir que la economia de la depresion ha
regresado? Significa que por primera vez en dos
generaciones, las fallas de la demanda en la economia:
gasto privado insuficiente que no utiliza la capacidad
productiva disponible, se han convertido en una claray
patente restriccion para la prosperidad de una buena
parte del mundo.

Pese a ello actualmente muchos economistas creen que
las recesiones son un asunto menor y de dudosa
reputacion; y se dedican a investigaciones sobre el progreso
tecnoldgico y el crecimiento a largo plazo, nadie niega la
importancia y seriedad de tales estudios, pero las
investigaciones en el corto plazo son fundamentales, pues
es en el corto plazo que la economia mundial se tambalea
de una en otra crisis, y todas estas crisis se remiten de
forma crucial al problema de generar suficiente demanda.

Lo que esta sucediendo en el mundo actualmente, no
hace sino validar las politicas de estabilizacion planteadas
por Keynes y utilizadas con bastante éxito en la Gran
Depresion. Krugman propone ahora que la contraccion
de la demanda, que no aparecia en una escala tan grande
desde 1930, es nuevamente un problema potencial. De
manera que cuando sea necesario los paises deben sequir
una politica monetaria y fiscal expansionista -segun el
acuerdo keynesiano-.

Los seguidores del libre mercado tienden a considerar
las politicas keynesianas como el enemigo de lo que ellos
defienden. Pero sucede justamente lo contrario, en un
mundo en el que con frecuencia la demanda es
insuficiente, es dificil defender a los mercados libres. No
se puede insistir méas en que los mercados se autoregulan;
lo real es que esto no sucede, entonces son los estados
liberales los que deben defender los mercados libres,
aplicando politicas de estabilizacion que permitan el
retorno al pleno empleo. De lo contrario las razones a
favor de las politicas del mercado libre van a empezar a
desgastarse poco a poco.

Al explicar el papel de los fondos de cubrimiento de
riesgo Krugman pone en evidencia cuan peligrosos son
los descontrolados e irresponsables mercados financieros
globales, que actdan sin ninguna restriccion. De dejar
que esto continGe, se corre el peligro de que el futuro
del mundo esté en manos de unos cuantos especuladores,
ya sean los famosos fondos de cubrimiento, los fondos
de inversion o los bancos, que facilmente podrian quebrar
una economia. A guisa de ejemplo, el autor recuerda a
George Soros.

Deben establecerse reglas, regulaciones y limites contra
la excesiva e irracional libertad El susto que generaron
los fondos de cubrimiento de riesgo reveld que los
mercados financieros modernos han vuelto a hacer
factible la posibilidad de los tradicionales panicos
financieros. La Uinica manera de limitar esta irresponsable
libertad es regulandola, poniéndole restricciones.

No obrar en este sentido seria admitir lo que mas bien
es fruto del prejuicio: que los problemas son estructurales.
El autor opina pues que los "Unicos obstaculos
estructurales a la prosperidad del mundo son las doctrinas
obsoletas que abarrotan las mentes de los hombres" B
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