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Aunque persiste la amenaza de
una catdstrofe, hay cierta posibi-
lidad de una recuperacion real y
de que los bancos comiencen a
actuar como tales y a prestar
otra vez. No sucederd de la noche
a la mariana, pero sucederd.

El crash de 2008 aconteci6 en
un afio de tres crisis distintas,
pero vinculadas. Ya existia una
crisis de combustibles, que elevd
los precios del crudo a casi 150
ddlares por barril, y una de ali-
mentos, con motines y controles
a la exportaciéon, mientras los
precios del trigo y el arroz se tri-
plicaban. Luego, la explosién de
la burbuja inmobiliaria y el mer-
cado de hipotecas subprime
causé una crisis financiera que
comenz6 con una repentina caida
del valor de los activos que des-
perté dudas sobre la solvencia de
las principales instituciones ban-
carias. Esto provocé a su vez una
crisis de liquidez, ya que el prés-
tamo interbancario casi desapa-
recid, lo que condujo a una res-
triccién crediticia a medida que
los temerosos bancos reducian
préstamos a acreditados tradicio-
nalmente confiables de los secto-
res de servicios y manufacturas.

La bancarrota de Lehman
Brothers, en septiembre, desen-
cadend el panico. La disminu-
cién del precio de activos y la
reduccion del consumo convirtié
la desaceleracién en una recesion
que golpeé a las economias
industrializadas del G-7 y luego
se expandié. A principios de
octubre, el mundo se encamina-
ba a una catastréfica quiebra del
sistema bancario

EL MUNDO SORTEO LA
AMENAZA INMINENTE
DE UNA CATASTROFE.
Poco PROBABLE, UN

CATACLISMO BANCARIO

El gobierno inglés tomo
medidas decisivas al anunciar
que respaldaria a sus bancos con
crédito ilimitado y se prepard
para nacionalizarlos. Los gobier-
nos de EU y Alemania otorgaron
respaldos similares, apoyados
por los ministros de hacienda del
Grupo de los 7 en la reunién que
se llevé a cabo en Washington
del 11 al 12 de octubre. El
mundo ha sorteado la amenaza
inminente de una catastrofe. Un
cataclismo bancario global es
ahora poco probable, aunque
estuvo a punto de suceder. Fue lo
mds proximo a un episodio Cre-
ditanstalt, denominado asi por el
banco austriaco que quebré el 11
de mayo de 1931, acontecimien-
to que seglin la mayoria de los
historiadores europeos obligd a
Gran Bretafia a abandonar el
patrén oro y hundié a Europa en
la gran depresion.

El rescate simultdneo de ban-
cos britdnicos, europeos y esta-
dunidenses, en el que se inverti-
rdn alrededor de 2 billones de
dolares de fondos publicos,
implica que, con gran probabili-
dad, no habra un nuevo episodio
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LA VIDA DESPUES DEL CRASH

Aunque el panorama econémico global no es tan desolador como se esperaba, se acercan afos dificiles para la mayoria de las naciones m Foto Ap

Creditanstalt. Pero queda mucho
de qué preocuparse.

Cocodrilos en el pantano

Aunque existan motivos de opti-
mismo, quedan muchos cocodri-
los en el pantano, para empezar
en el mercado inmobiliario,
donde se calcula que tres millo-
nes de propietarios estdn en peli-
gro de ejecucién por no pagar sus
hipotecas. Dos factores han miti-
gado el problema: las reduccio-
nes de tasas de interés han ate-
nuado los aumentos en los pagos
variables de hipotecas, y ciertos
bancos han convenido modificar
las condiciones de pago (Citi-
group y Bank of America) o pro-
metieron suspender remates
(JPMorgan Chase). Sin embargo,
hay una creciente cartera vencida
en tarjetas de crédito y en instru-
mentos de deuda (swaps) no
pagados, importe que asciende a
50 billones de dodlares (casi el
importe del PIB global), aunque
la mayor parte serd cancelado.
El primer problema es que
nadie sabe la cantidad neta y el
segundo es que atin se desconoce
la identidad de los que, tarde o
temprano, serdn responsables de
las pérdidas netas. El segundo
cocodrilo es el posible retorno al
proteccionismo y el consiguiente
golpe al comercio mundial.
Puesto que, como ahora se reco-
noce, la ley Smoot-Hawley fue el
factor que precipitdé la gran
depresion, las ctpulas politicas

del mundo entero se opondradn a
una medida similar.

Pero el poder del populismo
politico serd determinante en el
contexto de la recesion global que
se prevé. Y es un asunto pendiente
parael gobierno del presidente elec-
to estadunidense Barack Obama,
quien prometid en su campaiia revi-
sar el Tratado de Libre Comercio
(TLC) y declaré que la manipula-
cién que hacfa China de su moneda
habia deformado el comercio.

Es de esperarse, al menos, que
el Congreso estadunidense exija el
estricto cumplimiento de la norma-
tividad comercial vigente, que
incluye disposiciones laborales y
ambientales, y muy posiblemente
se presentard una demanda ante la
Organizacién Mundial del Comer-
cio (OMC) por la manipulacion de
la moneda china. EI mejor camino
puede ser liberalizar el comercio en
sectores especificos, como tecno-
logia de informacion, servicios,
seguridad alimentaria y, en particu-
lar, tecnologia ambiental y equi-
pos. También podria progresar la
nueva propuesta de la canciller ale-
mana, Angela Merkel, de un acuer-
do de libre comercio transatlantico,
pero deberia ser un acuerdo abier-
to, disponible a todos los otros
miembros de la OMC que estén de
acuerdo con su clausulado.

Mas cocodrilos

Hay otros cocodrilos que mere-
cen atencion. La creciente bre-
cha en tasas de interés entre

bonos en euros emitidos por Ale-
mania, en un extremo, y los emi-
tidos por Italia, Portugal, Grecia
y Espaia en el otro, presionardn
a la Unién Monetaria Europea y
evidentemente podrian deteriorar
al euro. Es probable que los
gobiernos de la Unién Europea
aseguren que esto no sucederd,
pero la presion podria ser inten-
sa. Existen también preocupacio-
nes por la interrupcién del siste-
ma de oleoductos de Irak, la pro-
babilidad de una accién militar
contra Irdn, la presién china con-
tra Taiwén, un colapso en Pakis-
tdn que conduzca a una accién
internacional para asegurar su
arsenal nuclear; y las agresiones
rusas contra Georgia o Ucrania.
Una preocupacién aun mds
apremiante es que la crisis inmo-
biliaria en los paises del G-7 no
concluird hasta que el atraso en
la venta de casas sea de seis
meses 0 menos, lo que es poco
probable que suceda antes de
finales de 2009. Pero para enton-
ces muchos pequefios negocios
podrian estar en problemas, ya
que los bancos, al conservar su
dinero por temor de mds pérdi-
das por malas hipotecas, reduci-
rian su crédito habitual. Las
pequefias empresas tienen que
pagar sus néminas cada mes vy,
por lo general, dependen de cré-
ditos bancarios para cubrir el
periodo aproximado de 60 dias
para que sus clientes grandes les
paguen. Sin esos préstamos,
quebrarian. A nivel mundial, hay

un riesgo mayor de moratorias.
Los pagos pendientes sobre
bonos gubernamentales sugieren
que Pakistdn y Argentina estdn
en verdaderos problemas, y
Ucrania podria estarlo. Las
implicaciones politicas de una
moratoria de Pakistdn, potencia
nuclear con una problemdtica
poblacién de talibanes, son féaci-
les de dilucidar.

Es poco probable que el
comercio mundial sea de gran
ayuda, como lo evidencia el indi-
ce Baltic Dry, que mide los fletes
del mercado de carga seca. Este
afio ha bajado mas de 80 por
ciento. La desaceleracion ha lle-
gado. Los gastos en publicidad
en Gran Bretafia disminuyeron
en agosto, cayeron 17 por ciento
en septiembre, y en octubre la
industria tenfa los indices mds
bajos de propaganda televisiva
en 15 afios. Nissan ha reducido
su mano de obra espafiola en
25% luego de lo que denomind
una “dramdtica disminucién” en
ventas. En Holanda, la division
consumerlifestyle de Philips
sufrié una caida en ventas de 8
por ciento debido al declive en
India y China, que habian sido
causa de optimismo del grupo.
Las recesiones de 1991 y 2001
duraron menos de nueve meses y
no eran profundas. Esta bien
podria durar de 18 a 24 meses, y
podria ser tan profunda o mds
que la de 1981, que ocasiond una

caida de 2.5 del PIB.
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El equilibrio politico y econd-
mico del mundo asume hoy una
forma que desaffa a la 16gica. Es
insolito que economias emergen-
tes como China e India acumulen
enormes reservas de capital
mientras las economias desarro-
lladas, que deberian ahorrar e
invertir, afrontan grandes défi-
cits. Ademas de los problemas
originados por el crash de 2008,
entre ellos la reforma del com-
plejo sistema bancario y la pro-
longada contencion de su apetito
por el riesgo, hay otro aconteci-
miento que desafia la 16gica eco-
némica: Por lo general, los pai-
ses que entran en recesion
muestran debilidad en sus divi-
sas, como EU la mayor parte de
2007 y principios de 2008, para
su gran alivio.

La debilidad del dolar estimulo
un auge de exportaciones, uno de
los pocos sectores de la economia
estadunidense que parecian sanos.
Pero a medida que los problemas
crecieron, el dolar comenzd a
subir, pese a la debilidad estaduni-
dense. Los inversionistas del
mundo entero aln lo consideran
un refugio mas seguro que otras
divisas y economias. Asi que un
dolar mas fuerte afectara las
exportaciones estadunidenses y
las perspectivas de recuperacion.

El lado positivo en todo esto es
que no habrd una nueva gran
depresion como la de los ahos 30.
El comercio mundial no sera deli-
beradamente obstruido y aletarga-
do. Con cierto titubeo, con poco
entusiasmo y alln menos prepara-
cion ante el riesgo, los servicios
bancarios comenzaran a funcionar
normalmente en los paises del G-7
gracias al gigantesco rescate. Pero
la pregunta de cuanto durara y qué
tan profunda sera la inevitable
recesion continlia sin respuesta.

México, de los que
sufrirdn mas

El mundo experimentara una pro-
longada desaceleracion. De las 10
principales economias, sélo una
despierta optimismo: India. Esta
menos vinculada al sistema
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Paises que dependen de las remesas, como México, la pasaran “muy mal”, segin prondsticos m Foto Reuters

comercial mundial, tiene mucha
resistencia en su mercado interior
y un enorme apetito de inversio-
nes para infraestructura. El sector
de servicios de tecnologias de la
informacion de India seguira sien-
do popular entre las empresas
occidentales, y el pafs ha encon-
trado importantes reservas de gas
en mar abierto.

India deberfa pasarla modera-
damente bien. Sin embargo,
como apenas representa 2 por
ciento del PIB global, no podria
funcionar como motor de creci-
miento para el resto del planeta.
Africa subsahariana podria
seguir creciendo de manera
modesta a tasas de 5 a 6 por cien-
to anual, como los seis anos ante-
riores, pero dependera de la esta-
bilidad politica y de mercados de
materias primas sanos, nada de
lo cual puede garantizarse.

Habra paises que la pasaran
muy mal, es especial los que
dependen de las grandes remesas
de ciudadanos que trabajan en
paises mas ricos: México, las
repblicas  centroamericanas,
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Pakistan, Bangladesh, Filipinas y
las naciones de Africa del Norte
y Europa oriental.

(Algin rayo de luz?

EU, donde comenz6 el problema
de las hipotecas subprime, es
conocido por su fortaleza econd-
mica y los heroicos esfuerzos de
sus consumidores por vivir por
encima de sus posibilidades. No
solo tiene factores de equilibrio
como movilidad laboral, transfe-
rencias federales de riqueza entre
estados prosperos y problematicos
y facilidades para crear empresas,
sino también es tan grande que a
ciertas regiones o sectores podria
irles relativamente bien, aun en
una recesion. EU, antes de que
finalice 2008, ha comenzado a
ahorrar de nuevo y fue alentador
que, durante el peor dia de la
bolsa, se lanzara el Google phone
y Amazon mostrara un excelente
comportamiento. Por si fuera
poco, el pais ha hecho las delicias
de casi todo el mundo con su deci-
sion de voltear la pagina de la era

El mercado laboral, uno de los puntos mas afectados por la crisis financiera m Foto Ap
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Bush y demostrar su sensibilidad
atrevida y post racial al llevar a la
Casa Blanca a Barack Obama.
Pocos signos mas dramaticos
de cambio y de que los negocios
no iran igual que siempre que la
eleccion de Obama. Es posible,
ademas, que la victoria de éste
inyecte optimismo a EU y al
mundo. Habra también una olea-
da de inversiones en infraestruc-
tura estadunidense de cerca de
500 mil mdd durante los dos pri-
meros afios del nuevo gobierno.
Es probable que se financie con
bonos libres de impuestos, los
cuales, de estar protegidos contra
la inflacion, se convertirin en
inversiones muy atractivas para
el capital global. (Y por sus
caracteristicas de bonos, quiza
las compras extranjeras no exci-
taran las reacciones xendfobas
del que bien podria ser un popu-
lista Congreso estadunidense.)

El precio de una rapida
recuperacion

Pese a la perspectiva de un mar-
cado incremento de la deuda cor-
porativa y de las quiebras, la
velocidad de la recuperacidon
estadunidense durante el afo
proximo podria ser sorprendente.
Dos son los precios a pagar. El
primero serian déficits y niveles
de deuda nacional mucho mas
altos. Quizé los paises del G-7
seguiran a Italia y Japdn en nive-
les totales de deuda por arriba de
100 por ciento de PIB. Pero estos
niveles seran el activo mas ape-
tecible en oferta, y cualquier
deuda soberana del G-7 que
ofrezca proteccion contra la
inflacion seré tal vez una inver-
sion sana ya que, de acuerdo con
antecedentes historicos, los
gobiernos tienden con el tiempo
a salir de esas pesadas deudas.
Hasta ahora, la repentina caida
del precio del crudo ha hecho
creer que las presiones inflacio-
nistas estan a la baja. A corto
plazo, la inflacion real descien-
de, pero a largo plazo se elevara.

El segundo precio es mas dificil
de calcular. Depende de la depre-
ciacion no so6lo del sistema estadu-
nidense como modelo a imitar,
sino también del prestigio del capi-
talismo liberal y del libre mercado.
En contraste, el autoritario régi-
men chino, alin exultante por los
exitosos Juegos Olimpicos, parece
seducir a algunos gobiernos de los
mercados emergentes.

Esta situacion podria no durar,
pero pasara mucho tiempo para
que oiganos el triunfalismo de los
anos 90 del siglo pasado sobre el
éxito inevitable del libre mercado
y de las instituciones autonomas.
Incluso en Occidente, gobiernos y
votantes podrian preferir la estabi-
lidad a la competencia, los emple-
os a las ganancias, el empleo
pleno a los altos riesgos y los
grandes rendimientos.

En este sentido, el crash de
2008 —en el que se erosiond el
predominio de Occidente sobre
la economia global y sus institu-
ciones— podria provocar cambios
profundos en el sistema global.
Esta etapa podria llegar a carac-
terizarse por la aparicion del
hemisferio sur como un nicho
dinamico de comercio y de crea-
cion de riqueza, del comercio
sur-sur como nuevo motor de
crecimiento local y regional, y de
las relaciones sur-sur como
nuevo factor de la politica global

Prondstico a mediano plazo

La perspectiva a mediano plazo
sigue siendo prometedora, con la
probabilidad de una recuperacion
hacia finales de 2010. Todos los
indicadores parecen positivos.
PASARA TIEMPO PARA
VER OTRO TRIUNFALISMO
COMO EL DE LOS ANOS

90 SOBRE EL EXITO DEL

LIBRE MERCADO

El futuro aGn resplandece, a
condicion de que sorteemos
estos tiempos dificiles. Y esto
solo significa una cosa: gobier-
nos y contribuyentes que ahora
tienen poder sobre los bancos
deben asegurarse de que
comiencen a prestar de nuevo.
El problema es que, a menudo,
los gobiernos y los burocratas no
han sido buenos en seleccionar
ganadores para invertir. Histori-
camente tienden a prestar a quie-
nes dan empleo a mas votantes y
no a quienes utilizarian mejor el
dinero. Esta es la parte preocu-
pante del proximo auge de la
energia alternativa. ¢(Es mejor
tener empresarios y competen-
cia, y el poder destructivo del
capitalismo que decide cuiles
tecnologias posteriores a Kyoto
prosperaran? ;O nos dirigimos a
una cautelosa era estatista,
dominada por banqueros-burd-
cratas que coloquen los recursos
ptblicos donde los gobernantes
determinen?

Fuente: EIU
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