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ATRIL

EL RETORNO A LAS ECONOMIAS EN
RECESION, DE PAUL KRUGMAN

En esta ocasion el prestigiado catedratico del Instituto Tecnologico de
Massachusetts nos ofrece una obra indispensable para comprender
nuestra realidad econémica en tiempos de transicion democratica. La
preocupacion central que motivé a Krugman a escribir este libro fue
analizar el cardcter y la trascendencia de las crisis econdmicas que
sacudicron el mundo en la década del noventa. El objetivo consiste en
explicar como las crisis econdmicas de las llamadas “economias emer-
gentes” pudieron tener repercusiones tan severas a nivel internacional.

El punto de partida para comprender la magnitud de las crisis mo-
dernas sigue siendo la gran depresion de 1929 en los Estados Unidos
de América. A lo largo de las décadas posteriores, la contribucion de
brillantes estudiosos a la ciencia econdmica (John Maynard Keynes
y Milton Friedman, entre otros) redujo la posibilidad de caer nueva-
mente en una recesion mundial. Las crisis econdmicas que surgieron
en la década de los setenta v de los ochenta parecen tener una expli-
cacién satisfactoria. Hasta antes de la década de los noventa habia
una correlacion entre las causas y la magnitud de las crisis; hablese
del shock petrolero en 1973, en 1979, o del problema de la deuda en
América Latina en la década de los ochenta, respectivamente. Sin
embargo, alin no se puede explicar como la devaluacidon de la mone-
da de una nacién tan pequeiia como Tailandia, o la moratoria de la
deuda rusa hayan podido causar serios estragos ¢n la economia mun-
dial. Tampoco parece claro que una economia tan sélida como la ja-
ponesa haya podido entrar en un periodo de recesion tan prolongado.

Krugman advierte que bajo estas circunstancias ninguna economia
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esta exenta de caer ¢n una recesion de dimensiones impredecibles.
Krugman decide llamar a su libro La gran recesién a diferencia de
“depresion”, pues hasta ahora los dafios causados por las crisis du-
rante la década de los noventa han sido de breves y de poca monta
para las economias desarrolladas. Pero por otro lado, si han significa-
do serios golpes para las economias emergentes que las experimenta-
ron, considerindose los peores en la segunda mitad del siglo XX.

El libro se concentra en explicar el porqué de las crisis y como
evitarlas. Se trata de una narracidn a manera de analisis, evitando caer
en conjeturas tendenciosas. Krugman decide tratar un problema serio
con un estilo ameno y sencillo. Divide su libro en nueve capitulos: I.
Julio 1 de 1997; II. Una breve panoramica de los milagros: Asia an-
tes de la crisis; 1. Indiferentes ante la advertencia: América Latina,
1995; IV, E! futuro que nunca llegd: Japén en los 90; V. Todos se
colapsan: La crisis asitica; V1. El juego de la confianza; VII. Los
amos del universo: Hedge Funds y otros villanos; VHI. ;Tocando
fondo? y IX. El retorno a las economias en recesion.

1. JuLio 1 DEL 1997. Krugman comienza este capitulo reflexio-
nando acerca de los acontecimientos histéricos mas importantes de
la Cuenca del Pacifico. Destaca como el socialismo fue perdiendo
terreno en asuntos econdmicos y politicos. Hace una narracion des-
de las reformas de Xiaoping en la China de 1978 hasta el desplome
de la Unidn Soviética en 1991. A este ltimo lo califica como uno de
los grandes acertijos de la politica econémica contemporinea. Asi,
identifica el sistema capitalista actual como el nuevo orden mundial,
cuyos grandes males han sido las guerras y las recesiones. Precisa-
mente, la pregunta que se hace Krugman es: ;jcdmo surgen las rece-
siones?; éstas se caracterizan porque en ellas la oferta supera a la
demanda, pero jcomo es que la demanda se reduce? Krugman ilus-
tra este fenomeno mediante un caso. Tomando un articulo escrito por
Joan y Richard Sweeney en 1978, titulado “Teoria monetaria y la
gran crisis de la cooperativa para asistencia infantil de Captitol Hill”,
Krugman explica como una cooperativa de asistencia infantil cae en
una situacién muy semejante a las crisis econdmicas que conoce-
mos. Se trata de un grupo de padres de familia y miembros del Con-
greso que deciden formar una cooperativa para asistirse mutuamente
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de alto riesgo, cuyo costo puede ser transmitido a terceros. Si la pérdi-
da de una transaccion la asume una autoridad con dinero de los contri-
buyentes, los inversionistas apuestan a las opciones de mayor riesgo.
En ¢l caso de Japén, los bancos que prestaban a las empresas estaban
respaldados por la autoridad monetaria. El negocio es sencillo: se abre
una institucion bancaria, se ofrecen tasas de interés y condiciones
atractivas a los ahorradores y se prestan los recursos para invertirse en
opciones de alto riesgo; si resultan exitosos, el duefio del banco se
enriquece, de lo contrario, se declara la quiebra y el gobierno entra al
rescate. Parte de este problema fue alimentado por la desregulacion
financiera que se propagd como epidemia durante la década de los
ochenta. Los bancos en el Japon prestaban grandes cantidades sin ocu-
parse de averiguar el destino de los recursos, provocando asi una bur-
buja especulativa. En 1991 el banco central japonés subid la tasa de
interés con ¢l afan de desinflar la burbuja financiera. Sin embargo, le-
jos de corregir el rumbo econdémico provocd un largo periodo de es-
tancarmiento econémico, que por sus peculiares caracteristicas (bajo
desempleo y una caida modesta del PIB), Kruman llama “crecimiento
depresivo”. En 1998 una acentuada politica fiscal expansiva restable-
cié ligeramente el crecimiento econdmico. Las autoridades monetarias
han bajado la tasa de interés hasta cero sin poder reactivar la economia.
Se trata de un caso tipico de “trampa de liquidez”. Los esfuerzos por
revertir el estancamiento econdmico mediante una politica economica
expansiva han fracasado por sus pobres resultados y por el factor de-
mografico. Un déficit considerado como alto ha tenido efectos casi
imperceptibles en el crecimiento, pero ha dado lugar a enormes criti-
cas respecto al uso de los recursos publicos, ya que una gran parte de
la poblacién japonesa esta proxima al retiro y requerira de esos fondos.
Otra opcion es la politica monetaria. Sin embargo, gran parte de la
banca japonesa se encuentra afn en crisis. El rescate bancario japonés
se caleula en 500 mil millones de délares y aun asi, muchos de los
bancos no cuentan con el capital requerido para operar. No se trata de
una crisis bancaria como la de 1929 en Estados Unidos, en que los
ahorradores vaciaron los bancos por miedo a perder su dinero. Los
ahorradores japoneses contintan depositando en los bancos pero la li-
nea de crédito esta cerrada. Después de los excesos del pasado, ahora
el crédito es cscaso y es responsable hasta de un 2% en la caida del PIB.
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Krugman hace alusion a la sorprendente ola de innovaciones tec-
nolégicas que han acompaiiado el capitalismo contemporaneo. Has-
ta hace algunas décadas las grandes corporaciones ensombrecian la
figura del empresario creador y transformador; los Gltimos logros tec-
noldgicos han demostrado que la riqueza también puede ser genera-
da por pequeiias o medianas empresas.

La transformacion econémica mundial en los tiltimos 30 afios se ha
caracterizado por un cambio en la idea de progreso y desarrollo.
Mientras en la década de los setenta las llamadas naciones del tercer
mundo se limitaban a exportar productos primarios y a importar pro-
ductos manufacturados, en la actualidad el comercio se ha liberaliza-
do y modernizado con ayuda de la tecnologia. Muchos paises pobres
han podido incursionar en el mercado mundial ofreciendo mano de
obra barata, y en lugar de producir café o yute producen ahora zapa-
tos deportivos, textiles, etc. Las naciones que han servido de platafor-
ma exportadora han registrado un aumento del salario real. Por
ejemplo, en 1975 el salario de Corea del Sur era 5% en comparacién
con EUA; en 1996 este porcentaje aumentd a 46%. El crecimiento eco-
némico basado en las exportaciones se observd en forma mas clara en
la Cuenca del Pacifico. Este fenémeno se explica por la presencia de
empresas transnacionales. Millones de personas salieron de una situa-
cién precaria. Esto mostrd que existian modelos que posibilitaban el
desarrolio y no eran propiamente socialistas.

Sin embargo, para 1997 no todo marchaba bien en la economia
mundial. Por ejemplo, Japén no pudo superar su recesion y Europa
registraba altos niveles de desempleo. En los Estados Unidos el auge
economico beneficiaba sélo a mano de obra altamente calificada v,
por lo tanto, era excluyente. Se calcula que de 20 a 30 millones de
norteamericanos quedaron excluidos de esta bonanza. La situacion en
el tercer mundo era aiin més deplorable. Algunas regiones como Afri-
ca fueron abandonadas a su suerte.

I1. UNA BREVE PANORAMICA DE LOS MILAGROS: ASIA ANTES DE LA
CRISIS. En este capitulo Krugman plantea la interrogante acerca de la
veracidad del milagro asidtico. Las crisis pueden ocurrir independien-
temente de la fortaleza de una economia, tal como lo demostréd el
modelo de los cupones de asistencia a infantes. En una reflexion so-
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bre el crecimiento econdémico, Krugman destaca que desde el origen
de las civilizaciones hasta el siglo XVIiI, las economias eran
malthusianas; el incremento de la poblacion siempre superaba el de la
tecnologia y capital. Los cambios en los estdndares de vida no eran
notables. Los campesinos en la Francia de Luis XIV no se alimentaban
mejor que aquellos en el antiguo Egipto. A partir del siglo XVIII se
observa un fenomeno. Segin Walt Whitman Rostow, se trata de un
despegue de crecimiento sostenido después de un largo periodo de
languidez que acompafia a las naciones hasta la modernidad. Comien-
za en Inglaterra en 1790 y se extiende a todos los paises desarrolla-
dos hasta 1960. En ese momento nuevas naciones se unen al
crecimiento: Hong Kong, Singapur, Taiwan y Corea del Sur. Mas tar-
de les sigue otro grupo de naciones de la misma region, incluyendo
China. La forma en que crecieron estas iiltimas no tiene precedente en
la historia econdémica. De 1801 a 1851, Gran Bretafia registra un cre-
cimiento per cépita de 1.3 % anual; analogamente Estados Unidos
crece de 1870 a 1913 a una tasa de 2.2 % al afio. Sin embargo, Corea
del Sur registra un crecimiento promedio de 7% durante 30 afios a
partir de 1963. En 1997 ese pais asiatico alcanzo el ingreso per cépita
de la Gran Bretaiia en la década de los sesenta. De forma similar,
China cuadruplica su ingreso en poco menos de dos décadas.

Krugman analiza el fenémeno del crecimiento econdémico en Asia
con detenimiento. En primer lugar, asegura que las cifras oficiales
estan contaminadas por intereses politicos. La estadistica misma pue-
de ser manipulada de acuerdo con el sesgo que le dé ¢l investigador.
La medicion del PIB equivale a una aproximacién con un gran margen
de error. En muchos de los casos la informacion no disponible solo se
prorratea. Quiza las tasas de crecimiento de la Cuenca del Pacifico
resulten ser un poco exageradas, pero no son ficticias. Las decisiones
de los inversionistas se basaban en un aumento de la demanda real.
Lo importante es saber de donde salieron los recursos para finan-
ciarla. Desde la década de los sesenta hasta principios de los noventa
las demanda se financié con ahorro interno. La inversion extranjera
directa creabaﬁy ampliaba una planta productiva orientada a la expor-
tacion. El capital especulativo tomo relevancia mucho después y no
explica el crecimiento econdmico de la region.

El inico problema respecto al crecimiento eccondémico de Asia fue
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de caracter tedrico y tiene que ver con el llamado “factor de produc-
tividad total”. Este indicador no respaldaba el crecimiento econdmi-
co y se asociaba con dificultades futuras. El crecimiento de la
productividad equivale al crecimiento econdémico y no siempre se
deriva de la mayor disponibilidad de capital por unidad de trabajo.
Gran parte del incremento en la productividad se debe al desarrollo
tecnolégico. Krugman distingue dos factores: a) esficerzo fisico y b)
inspiracién. Insiste en que ¢l capital esta sujeto a la ley de rendimien-
tos decrecientes y su contribucion al crecimiento es por eso limitada.
En cambio, ¢l desarrollo tecnologico permite aumentar la produccién
sin alterar la cantidad de insumos. Asi, el progreso tecnoldgico se
debe estimar tomando en cuenta la productividad en términos de
insumos, tanto del capital como del trabajo. Los economistas entien-
den el factor de productividad total como un residuo que resulta de la
diferencia entre las tasas de crecimiento del indice de insumos y el
indice de produccion. Robert Solow detecté que 80% del aumento de
la produccion por trabajador en los Estados Unidos se explicaba por
un aumento ¢n el factor de productividad total. Asimismo, Edward
Denison sefiala que las diferencias entre el crecimiento econdémico de
Japon y el de Gran Bretaiia s¢ deben al aumento del factor de produc-
tividad total. Una falta de correlacion entre el crecimiento econémi-
co y el factor de productividad total se traduce en una prosperidad
meramente temporal.

El caso de la Union Soviética en las décadas de los cincuenta y
sesenta, cuyo crecimiento economico no descansaba en un aumento
en el factor de productividad total, se explica por una movilizacién
impresionante de la mano de obra, asi como por grandes montos de
inversion. Si bien la tecnologia permitié avances en el terreno militar
y el cosmos, ésta no fue utilizada en la produccion. Quiza este feno-
meno pudo haber anticipado lo que décadas mas tarde ocurriria: el
colapso de la Unidn Soviética.

El otro caso en que el crecimiento econdmico no estuvo asociado
con el factor de productividad total es el de Asia. Uno de los prime-
ros en encontrar esta inconsistencia fue Lawrence Lau de la Univer-
sidad de Stanford, asi como Alwyn Young en sus estudio titulado 4
tale of two cities. Una vez detectada la falta de crecimiento en la pro-
ductividad, ¢l auge econémico se impulsé mediante un aumento ma-
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sivo de insumos. En sintesis, el crecimiento econdémico de Asia sur-
ge debido a una gran movilizacién de sus recursos: esfuerzo fisico en
lugar de inspiracion. La restriccidn al crecimiento en este contexto la
constituye la ley marginal de rendimientos decrecientes. Una tasa de
inversion del orden de 40% del PIB no garantizaba un crecimiento
sostenido. La relacion entre capital-produccion (capital-output ratio)
es entendida como el nimero de délares invertidos para producir un
dolar adicional del PIB real. Esta relacidn registréd un aumento en las
economias de los tigres asidticos y constituye una evidencia de que se
estaba entrando en rendimientos marginales decrecientes.

Otros factores que fueron decisivos en el crecimiento de la regidon
tienen que ver con el alto nivel educativo, la cultura, y una estrecha
cooperacion entre el gobierno y la empresa privada, conocida como
“capitalismo crénico”.

III. INDIFERENTES ANTE LA ADVERTENCIA: AMERICA LATINA,
1995. América latina se ha caracterizado por sus grandes problemas
inflacionarios, sus gobiernos militares-autoritarios, su populismo
macroecondmico y su largo periodo de estancamiento cconémico,
especialmente en la década de los ochenta. Al finalizar este periodo
se registrd un cambio cualitativo. Las reformas econdmicas durante
la dictadura de Pinochet en Chile dieron resultados tan favorables que
fueron adoptadas por los gobiernos democraticos posteriores. En toda
la regién se comenzd a hablar de una nueva etapa, particularmente en
los paises que recibieron inversion extranjera. México fue una de las
naciones mas privilegiadas durante el salinismo. Sin embargo, para
finales de 1994 el pais entra en una de las peores recesiones de su
historia. El llamado efecto tequila fue tal que desestabilizo inclusive
el sistema monetario argentino. Esta crisis constituyd una adverten-
cia de que los periodos de auge en economias emergentes pueden ser
efimeros.

Krugman narra la formacién del México moderno desde Porfirio
Diaz. Asienta que el sistema politico posrevolucionario se dio a la
tarea de modernizar ¢l pais mediante un modelo proteccionista-
corporativista, cuyo funcionamiento se fue agotando claramente en la
década de los setenta. Este modelo se prolongé gracias al auge petro-
lero pero condujo finalmente a la crisis de 1982, dando comienzo un
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periodo de estancamiento econdmico y reestructuracion de deuda
externa. Posteriormente, un grupo de tecndcratas educados en presti-
giadas escuelas de los Estados Unidos, y desde la élite en el poder,
implantan una estrategia de desarrollo inspirada en las economias de
Chile, Israel y Corea del Sur. Esta estrategia consistia en orientar la
economia hacia las exportaciones y se inspiraba en el llamado “con-
senso de Washington”. Antes que el aspecto social, importaba la cs-
tabilidad de precios, un presupuesto gubernamental equilibrado, la
desregulacion de los mercados v el libre comercio.

La nueva estrategia comenzd con Miguel de 1a Madrid en 1985 y se
reforzd con su sucesor, Carlos Salinas de Gortari. Krugman denomi-
na el sistema politico mexicano como una democracia ficticia duran-
te el periodo 1920-1990, puesto que el fraude electoral se habia
convertido en una practica comtn. Eso provoct serias dificultades
durante las elecciones de 1988, donde el contendiente, Cuauhtémoc
Cardenas, resulto triunfador. Sin embargo, el sistema impuso a su can-
didato, quien se sintid obligado a legitimar su nominacién aportando
resultados inmediatos. El primero fue la reestructuracién de la deuda
mediante el Plan Brady. Los efectos de tal arreglo resultaron una me-
jora en las finanzas piOblicas y en la recuperacion de la confianza per-
dida de los mercados financieros. A este proceso se le sumaria el
extraordinario impacto psicolégico que creé el Tratado de Libre Co-
mercio de América del Norte en la inversiéon extranjera directa.
Krugman asevera que en 1993 expres6 sus dudas ante hombres de
negocios acerca de la bonanza del pais en aquella época; sin embargo,
tan sdlo en ese afto entraron a México 30 mil millones de dblares.

Otro caso que ocupa ¢l interés de Krugman es el de Argentina. Con-
siderada una de las naciones mas ricas en recursos naturales, es dificil
imaginar como este pais haya podido caer en el atraso. De hecho, Ar-
gentina pudo sortear favorablemente los efectos de la crisis del 29-30
mediante la devaluacidén de su moneda, un control de capitales y una
moratoria. Para 1934 Argentina mostraba una recuperacion tan fuerte
que atrajo un buen nimero de inmigrantes europeos para buscar me-
jores oportunidades en aquel pais. Sin embargo, la misma estrategia
que le ayudé a salir de la crisis, pronto se convirtié en un verdadero
cuello de botella. El control de capitales, el proteccionismo y la regu-
lacién excesiva fomentaron la corrupcion y la formacion de una indus-
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tria ineficiente. El irresponsable manejo de las finanzas publicas y de
la politica monetaria se tradujo en severos problemas inflacionarios. A
partir de la década de los ochenta, las consecuencias de la Guerra de
las Malvinas y de la deuda externa hicieron muy dificil alcanzar la
estabilidad economica. Después del fallido Plan Austral en 1989, Ar-
gentina cayd en una seria fase hiperinflacionaria. Con Carlos
Menem la economia entra en una nueva etapa de modemnizacion, Do-
mingo Cavallo instaura un plan de estabilizacidn que consistid en
desrcgularizar la economia y establecer un consejo monetario. Este
sistema monetario fue utilizado en la época de la Colonia y consistia
en anclar la cantidad de circulante a la disponibilidad de divisas. Asi,
el austral fue reemplazado por ¢l peso nuevamente y ¢l tipo de cambio
se fijo uno a uno con el délar norteamericano. Argentina renuncid al
derecho de imprimir mas circulante del que pudiera ser respaldado por
dolares americanos. Los resultados fueron favorables, la inflacién se
redujo a cero por ciento, la deuda externa se reestructuré mediante el
Plan Brady y la economia volvid a la senda del crecimiento.

En 1993 los inversionistas comenzaron a preocuparse por la situa-
cion en México y Argentina. En ambos paises el control de la infla-
¢ion habia servido de ancla a la estabilidad cambiaria. Sin embargo,
en comparacioén con los Estados Unidos, la inflacion en los dos pai-
ses seguia siendo mds alta y ejercia presion sobre el déficit en la ba-
lanza comercial. Este se financiaba con un superavit en la cuenta de
capital, reflejo de la confianza de los inversionistas en la region. Lo
que se llegd a denominar “e/ milagro mexicano” no lo fue asi; de
1990 a 1994 el crecimiento promedio fue de 2.8%, escasamente su-
perior al crecimiento de la poblacién. A finales de 1994 el ingreso per
capita en México no alcanzaba el nivel de 1981. Dorbusch escribié un
anélisis titulado “México: Estabilizacion y reforma sin crecimiento”.
El connotado economista argumentaba que una moneda sobrevaluada
inhibia las exportaciones. Recomendaba una devaluacion al estilo
Gran Bretafia en 1992 para estimular el crecimiento. En 1994 una
serie de tragedias politicas y escidndalos de corrupcion repercutieron
desfavorablemente en el equilibrio externo y las reservas internacio-
nales sc¢ fucron a la baja. En ese afio electoral, Ernesto Zedillo logro
convencer a la poblacion de que si votaban por Cardenas iba a suce-
der lo que en realidad sucedio: una severa recesion.
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La reaccién de las autoridades ante la crisis fue incorrecta. Se puso
en-practica una estrategia de devaluar y aumentar la tasa de interés
con el objeto de detener la fuga de capitales y/o atraer nuevos.
Krugman sefiala que una devaluacién debe llevarse a cabo una sola
vez y con la intensidad requerida para evitar ataques contra la mone-
da nacional, al tiempo que se dan sefiales de que todo esta bajo con-
trol. Contrariamente, el gobierno devalud su moneda en etapas y
perdié el control. El producto interno cayd en 7% y la produccién in-
dustrial en 15%. Se trataba de la peor crisis econdmica desde la dé-
cada de los treinta. La crisis provoco el llamado “efecto tequila” que
repercuti6 en la region, principalmente en Argentina. La razén es que
aun cuando México y Argentina no tengan lazos comerciales impor-
tantes, los inversionistas extranjeros dificilmente distinguen entre un
pais latinoamericano y otro. Asi que la afluencia de capitales a Argen-
tina se suspendié provocando un efecto multiplicador restrictivo,
acompafiado de una fuga de capitales. A pesar de que las autoridades
monetarias internacionales ofrecieron cuantiosos préstamos a ambas
naciones, 50 mil millones de délares a México y 12 mil millones de
dolares a Argentina, la recesién no se pudo evitar. En retrospectiva,
Krugman no encuentra errores de politica econdmica tan grandes que
justifiquen la magnitud de la recesion. Se tratd mas bien de un péni-
co que se alimento de su propio efecto depredador y que pudo haber-
se presentado en cualquier otra nacién. La postura acomedida de los
estados obedece al significado politico-econémico que tiene compar-
tir una frontera con México vy a la docilidad del gobierno zedillista, al
que Krugman califica como carente de orgullo nacional.

IV. EL FUTURQ QUE NUNCA LLEGO: JAPON EN LOS 90. Krugman
afirma que del caso nipon se desprenden dos elementos: una tragedia
y una profccia. A pesar de ser considerada la segunda economia mas
grande del mundo, con una poblacion educada y trabajadores alta-
mente calificados, Japén ha permanecido en un periodo de estanca-
miento econdmico a lo largo de la década los noventa. Después de
haber sido una de las naciones de rapido crecimiento, ¢l PIB de 1998
fue inferior al de 1991, De 1953 a 1973 registro tasas de crecimiento
espectaculares y pasd de una economia agricola a ser el exportador
mas grande de autos y acero del mundo. Pero en el momento en que
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el hemisferio occidental comienza a tomar en serio a Japén, sus me-
jores afios pasan a la historia. A partir de la década de los setenta, la
tasa de crecimiento en Japon se reduce de 9% a 4%. Krugman expli-
ca el crecimiento econdémico a partir de la disponibilidad de dos fac-
tores: mano de obra altamente calificada y una alta tasa de ahorro
interno. Japon desarrolid una nueva forma de capitalismo, diferente al
tradicional en el hemisferio occidental. El Estado fue el principal pro-
motor del desarrollo. La imagen que proyectaba el nombre “Japan
Inc.”, encerraba un sistema proteccionista y de subsidio financiero
estatal (capitalismo cronico). Otro elemento fue la ausencia de pre-
s10n por parte de accionistas externos. L.os miembros del keiretsu ja-
ponés poseian la mayor parte de las acciones. Tampoco dependian de
la bolsa de valores, puesto que su fuente de financiamiento estuvo
subsidiada y asegurada por ¢l gobierno. Bajo estas circunstancias no
habia presion para hacer la produccion rentable. El gobierno apoyd
sectores estratégicos que fungirian como motores del crecimiento. Se
contemplaba un periodo de proteccionismo para hacer madurar una
industria en el mercado nacional y después en el internacional. La
ganancia era s0lo una meta de largo plazo. Se trataba de desplazar a
tos competidores internacionales y de consolidar una hegemonia en
industrias como: automotriz, acero, electrdnica, semiconductores,
computadoras y aviacion.

A principios de la década de los noventa, ¢l valor de los stocks de
las compaiias japonesas era mas grande que en los Estados Unidos,
cuya poblacion y producto supera dos veces ¢l japonés. El precio del
m? en Japén se habia encarecido exageradamente. El area debajo del
palacio imperial de Tokio llegd a costar tanto como el estado de
California en la Unién Americana. Alin cuando a finales de los ochen-
ta la economia japonesa registraba un rapido crecimiento con bajo
desempleo y alta rentabilidad, no se justificaban los exuberantes pre-
cios en los indices de la bolsa de valores y del m?.

Sin excepceion, las burbujas financieras han sido financiadas por
bancos. Es decir, se otorgan créditos de alto riesgo que ofrecen rendi-
mientos arriba de la tasa de interés vigente en-el mercado, iniciandose
asi una fiebre especulativa. Estos procesos son acompafiados por un
principio que Krugman denomina riesgo moral (moral hazard). Este
término se origina en los contratos de seguros y se refiere a negocios
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Krugman recomienda crear una expectativa inflacionaria para
derretir los grandes icebergs de ahorro. Desgraciadamente esta pro-
puesta se contrapone a la politica de las autoridades monetarias japo-
nesas. Estas argumentan que la inflacién no estimular4 el consumo,
sino que conducira a una exportacién de capitales. Sin embargo, agre-
ga Krugman, una exportacion de capitales debilitaré el yen y promo-
vera las exportaciones japonesas y con ello ayudara a restablecer el
crecimiento. El debilitamiento del yen traeria consecuencias desfavo-
rables para las naciones vecinas y de Occidente, pero seria la tnica
forma de revertir el estancamiento econémico. Krugman apunta que
las autoridades japonesas no estan de acuerdo en depreciar el yen por
dos posibles razones: a) desean que el yen se convierta en moneda de
curso global, o b) su orgullo no se los permite.

V. TODOS SE COLAPSAN: LA CRISIS ASIATICA. Tailandia se conside-
raba una economia insignificante en el mercado mundial. Sin embar-
go, en 1997 esa nacion provocd una crisis internacional al devaluar su
moneda. Hasta antes de la década de los ochenta se trataba de una
economia agricola. Posteriormente, con ayuda de inversion japonesa,
la economia tailandesa registro tasas de crecimiento del orden de 8%.
Hasta principios de los noventa la inversion se financiaba con ahorro
interno. Su deuda externa estaba ligeramente abajo de su nivel de
exportaciones anuales, lo que situaba a Tailandia como una economia
relativamente estable. A lo largo de los noventa el panorama cambid.
Tanto el colapso de la cortina de hierro como la ausencia de grupos
radicales y tasas de interés sumamente bajas en las economias desa-
rrolladas hicieron que los inversionistas se fijaran en los llamados
“mercados emergentes”. En 1990 la afluencia de capital hacia ellos
fue de 42 mil millones de délares. El Fondo Monetario Internacional
y el Banco Mundial financiaron proyectos por un monto superior al
total de todas las inversiones privadas. Aun cuando en 1997 se detec-
tara una disminucion en el flujo de capital hacia la zona, la inversién
extranjera directa ascendié a 256 mil millones de ddlares. Primero
fluyo el capital hacia América Latina y después de 1994 hacia la
Cuenca del Pacifico.

Krugman describe la forma en que se genera un mecanismo
desestabilizador. Un banco japonés presta dinero en yenes a una ins-
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titucion financiera tailandesa a bajo costo. Esta institucion a su vez
otorga préstamos al gobierno con una tasa de interés mds alta. Pero
como ¢l gobierno requiere bahts y no yenes, entonces la institucién
financiera recurre al mercado cambiario a comprar bahts. Con ello se
genera una apreciacitén del baht y, bajo un tipo de cambio fijo, un
aumento de la oferta monetaria junto con un crecimiento de la reser-
va de divisas. El aumento de la oferta monetaria hace atractivo el cré-
dito interno. En Tailandia se registrd un auge en la industria de la
construccion y en la esfera especulativa. En 1996 se observaba una
burbuja especulativa comparable con la japonesa. En un intento por
detener este proceso, las autoridades monetarias trataron de neutrali-
zar la expansion monetaria mediante la venta de papel gubernamen-
tal, pero con ello se dispard la tasa de interés interna aumentando el
flujo de capital extranjero al pais. El efecto fue contraproducente.
Segun expertos, lo mas adecuado hubiera sido dejar flotar la moneda;
sin embargo, tal propuesta se oponia a la creencia del gobierno
tailandés de que el tipo de cambio fijo era una garantia de estabilidad
para los inversionistas. Bajo estas condiciones, se dio un impulso a
las importaciones y al salario real en detrimento de las exportaciones.
El déficit, que llego a niveles de 7-8%, comparables con México en
1994, descansaba en un superavit de la cuenta de capital. También el
caso tailandés presenta una buena dosis de “capitalismo crénico”. La
mstitucion financiera tailandesa receptora del crédito japonés resulto
estar administrada por familiares del primer ministro y la Unica garan-
tia era de caracter politico. Asi, cuando la crisis vino, nueve de cada
diez instituciones en dificultades financieras fue rescatada por el go-
bierno. De esta manera el administrador de la institucion financiera
prestaba dinero a sus allegados a tasas mucho mayores de las que lo
adquirié del banco japonés. Estos lo invertian en 1a bolsa de valores
¥, si todo salia bien, ambos s¢ enriquecian, si no las pérdidas las asu-
miria el contribuyente. Krugman asevera que esta clase de juegos se
practicaban en casi todas las economias emergentes.

En la segunda mitad de 1997 ¢l auge tailandés comenzé a rever-
tirse. El yen japonés se deprecié y la industria de los paises de la
Cuenca del Pacifico entrod en un periodo de baja competitividad. Los
créditos a las instituciones financieras tailandesas disminuyeron,
detonando un efecto de aceleracion regresivo. De inmediato la des-
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confianza se apoderd de inversionistas, quienes al retirar capitales
mermaron la reserva de divisas del banco central. El gobierno
tailandés se opuso a devaluar la moneda, ya que gran parte de las ins-
tituciones financieras y empresas tenia deudas en divisas. En ese
momento la tasa de interés interna se mantuvo arriba de la de Estados
Unidos para contrarrestar la salida de capitales. Cuando los agentes
econdmicos (entre ellos especuladores internacionales como Hedge
Funds) se percataron de que la devaluacion era inevitable, cambiaron
sus acervos en moneda extranjera, presionando aiin mas sobre el tipo
de cambio. El gobierno defendié su moneda hasta que sus reservas se
agotaron y el 2 de julio de 1997 dejé flotar ¢l baht.

Se preveia una devaluacién de inicamente 15%, sin serios tropie-
zos para la economia. Se sabia que Gran Bretafia habia devaluado en
1992 y que de inmediato habia entrado en un periodo de recupera-
cién. Sin embargo, en Tailandia la devaluacidn alcanzd una caida de
50% sin sefiales de tocar fondo. La unica razoén de la crisis fue que el
panico se apoderd de los agentes economicos. Tanto en Tailandia
como en Indonesia hubo retiros masivos de depdsitos bancarios.
Krugman califica este proceso como una caida al vacio. La devalua-
cion conduce a las altas tasas de interés que generan desconfianza, y
ésta recrudece los problemas financieros, que a su vez obligan a de-
valuar, inicidndose una caida sin fin. Los problemas financieros no
sOlo implican adeudos en moneda extranjera sino también cartera
vencida. Un fendmeno similar se presentd en México en 1994-95 y
parece no haber servido de leccidn a otros paises. Krugman argumen-
ta que no es posible predecir la severidad del efecto de las crisis
devaluatorias con solo diagnosticar el desequilibrio.

Debido al intercambio comercial entre las naciones de la Cuenca
del Pacifico, la crisis tailandesa pronto se propagd a Indonesia,
Malasia, Corea del Sur y Hong Koeng. El efecto se reforzd, como en
América Latina, debido a que el inversionista no distingue entre un
pais y otro, sino que toma la region entera por igual. En retrospectiva,
Krugman distingue dos detonantes de la crisis asidtica: a) la deprecia-
cion del yen, puesto que {a mayoria de las monedas de la region esta-
ban ancladas al délar, y b) la depreciacion de la moneda China en
1994. Mahathir, primer ministro de Malasia, manejaba inclusive una
teoria de la conspiracion, argumentando que George Soros propicid la
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crisis atendiendo intereses norteamericanos. En este contexto, los ca-
sos de corrupcion en los respectivos paises tampoco fueron ajenos a la
magnitud del desastre economico. Sin embargo, Krugman opina que
la principal causa del desastre fue una aguda crisis de confianza, ma-
nifestada en un panico financicro. Estas economias emergentes abter-
tas al capital extranjero son altamente vulnerables a este tipo de crisis.

VI. EL JUEGO DE L.A CONFIANZA. La aportacion de Keynes a la cri-
sis de 1929 consistio en establecer la intervencidn estatal en el mer-
cado como una condicién imprescindible para mantener el equilibrio.
Durante las crisis de 1975, 1982 y 1991 en Norteamérica se puso en
marcha una politica monetaria y fiscal expansivas para restablecer el
crecimiento. Sin embargo, las medidas para contrarrestar la crisis
asiatica no corresponden al esquema keynesiano. No se traté de una
miopia por parte de los gobiernos de la Cuenca del Pacifico, sino de
una politica dictada por Washington a través del Fondo Monetario
Internacional. La respuesta a tal paradoja es que en ¢l segundo caso
se trataba de recuperar la confianza de los especuladores.

Krugman introduce al lector en la problematica de la estabilidad
cambiaria mediante un pequefia historia. Hubo una vez una regién
econémica que se manejaba mediante una sola moneda: ¢l globo.
Esta moncda se emitia a través del banco central a cargo de Alan
Globespan, quien se encargaba de controlar la cantidad de dinero de
acuerdo con las necesidades. Sin embargo, una medida que resultaba
oportuna para una parte de la region no lo era para la otra. Asi que
cada region decidié emitir su propia moneda. Norteamérica: el grin-
go; Europa: el euro; América latina: el latino y Africa: el afro. Cada
region ejercitaba una politica monetaria de acuerdo con sus necesida-
des. Esto provocé que las paridades variaran de regién a region. De
pronto el tipo de cambio ya no se determinaba por el comercio sino
por la especulacién, pues esta actividad resulté ser sumamente lucra-
tiva. Después de intentar aplicar diferentes regimenes de tipo de cam-
bio se comprobd que los movimientos especulativos hacen imposible
la estabilidad monetaria.

Analogamente, en la actualidad las economias se enfrentan a una
volatilidad cambiaria similar. Existen tres condiciones macroecono-
micas dificiles de establecer: a) la autonomia monetaria, b) un tipo de
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cambio estable y c) ¢l libre movimiento de capitales. De la historia
tambi¢én se desprende que de estas tres condiciones sélo se pueden
conseguir dos; si se decide por la flotacién de la moneda y libre mo-
vimiento de capitales no se tendré estabilidad cambiaria; si se renun-
cia a la autonomia monetaria a favor de una sola moneda se
conseguira la estabilidad cambiaria y el libre movimiento de capita-
les; si se conserva la autonomia monetaria se podra mantener un tipo
de cambio fijo sélo bajo un estricto control del movimiento de capi-
tales. Es dificil saber cuél es mejor, pero Krugman sugiere el tipo de
cambio flotante. Este ha dado resultados favorables en varios paises
del hemisferio occidental (Australia, Gran Bretafia, Canada, Estados
Unidos), pero no en las economias emergentes (México, Indonesia,
Malasia, Tailandia, Brasil) pues éstas carecen de un elemento presen-
te en las economias desarrolladas: confianza. Asi, la politica para
combatir las crisis en las llamadas economias emergentes dificre ra-
dicalmente de aquella aplicada a economias desarrolladas, hablese de
la crisis asidtica en 1997 o de Brasil a principios de 1999. No parece
haber una correlacién entre el porcentaje de sobrevaluacién de una
moneda, sus agregados macroeconémicos y los efectos de una deva-
luacién. La intensidad del panico que se apodere de los inversionistas
no es estimable, tampoco los estragos que resulten de ella. Hay enton-
ces una bifurcacion entre la politica econdmica y el efecto de las cri-
sis. Se combate ¢l elemento psicologico mediante una politica de
austeridad, pero se descuida ¢l econdémico, pues el costo es una rece-
sidn. Sc¢ trata del juego de la confianza o de politicas que exacerban
las crisis en lugar de remediarlas.

El papel del Fondo Monetario Internacional (FMI}ha sido crucial.
Ha tomado la funcién de prestador de ultima instancia a cambio de
obligar a sus clientes a que adopten sus politicas. Krugman conside-
ra que el FMI ha cometido errores graves. Por ¢jemplo, al aconsejar
una politica fiscal restrictiva durante la crisis asiatica sélo provocé
una pérdida del control y de la confianza, pues esos paises se preocu-
paban por conservar un equilibrio fiscal sano. Otro error fue ir mas
alla de las politicas restrictivas. En Indonesia, por ¢jemplo, el FMI
exigio reformas estructurales como la disolucion de vinculos y prac-
ticas monopolicas entre el Estado y las empresas, todo esto con el
n~hieto de restablecer la confianza de los inversionistas. Pero final-



272 Gerardo Reyes Guzmdn

mente, si en las reglas del nuevo orden mundial —dice Krugman—, no
s¢ contemplan [os intereses de las naciones en desarrollo, la respon-
sabilidad del FMI puede ser marginal.

VII. LOS AMOS DEL UNIVERSO: HEDGE FUNDS Y OTROS VILLANOS.
Krugman dedica este capitulo al papel que han desempefiado organi-
zaciones financieras como Hedge Funds en las crisis econémicas a lo
largo de la década de los noventa en Gran Bretafia, Malasia, Hong
Kong y Rusia. Estas organizaciones se dedican a comprar y a vender
acervos en espera de obtener ganancias. Sus maniobras permiten
manejar enormes cantidades con alto riesgo. Son instituciones que
estan poco reguladas por las autoridades y operan en paraisos fisca-
les, también conocidos como offshore. Uno de los principales actores
ha sido George Soros, fundador del Quantum Fund en 1969. En 1992
el filantropo hiingaro se convirtié en uno de los especuladores mas
famosos del mundo.

En 1990 Gran Bretaiia se habia afiliado al Sistema Monetario Euro-
peo (SME) como preambulo a su ingreso a la Unién Monetaria. En ese
periodo las monedas europeas se anclaban al marco alemén y a la po-
litica del Bundesbank para mantener cierta estabilidad cambiaria. A raiz
de la unificacion alemana y el enorme gasto gubernamental que trajo
consigo, el Bundesbank subié la tasa de interés para evitar presiones
inflacionarias. Gran Bretafia habia ingresado al SME con una tasa de
interés tan alta, que le impedia superar el periodo de recesion en que se
encontraba. Por lo tanto la politica del bundesbank exacerbo sus difi-
cultades. La sospecha de la salida de Gran Bretafia del SME incité a
George Soros a cambiar 15 mil millones de libras esterlinas en délares.
Después diagnostico publicamente la probable devaluacion de la libra
esterlina, provocando un ataque contra la moneda britanica. El gobier-
no inglés destiné cerca de 50 mil millones de délares para defender su
moneda e inclusive intentd aumentar atin més la tasa de interés, lo cual
desat$ graves protestas sociales. En septiembre de 1992, Gran Breta-
fia abandoné el SME y dejo flotar su moneda. George Soros obtuvo
millonarias ganancias y se convirtié en un exitoso especulador.
Krugman sefiala que aun cuando la devaluacion de la libra tuvo serias
repercusiones politicas, Soros le hizo un favor a la economia britdnica
pues, una vez liberados de 1a presion de defender el tipo de cambio, la
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devaluacion de 15% aumentd la competitividad en las exportaciones y
permitio bajar la tasa de interés. Ambos mecanismos restituyeron el
crecimiento econémico de esa nacién.

El caso de Malasia fue distinto. El primer ministro, Mahathir
Mohamad, se habia coronado como el gran modernizador de su pais.
Si bien muchos de sus seguidores se hicieron inmensamente ricos en
poco tiempo, su administracion se adjudicd importantes triunfos, es-
pecialmente en el campo de la tecnologia. En medio de la crisis asia-
tica, Malasia registr6 una salida masiva de capitales que puso en
aprietos la estabilidad econdmica. La participaciéon de Quantum Fund
en Asia obligd al primer ministro a culpar a George Soros de
orquestar una conspiracion judfa-yanqui en contra de su pais.
Krugman asevera que Quantum Fund especul6 en Tailandia, pero no
en Malasia. La salida masiva de capitales de aquel pais fue organiza-
da por los propios funcionarios de gobierno.

Hong Kong ofrece otro caso especial. El estado-ciudad se habia
desarrollado conforme a los principios del libre comercio. Contaba
con un consejo monetario, una disciplina fiscal aceptable y una au-
sencia del capitalismo crénico. Pero a pesar de todo la economia fue
arrollada por la crisis asiatica. Inicié con la reduccién de compras
japonesas; después varios paises de la region dejaron de utilizar ser-
vicios financieros, al tiempo que la devaluacién de sus respectivas
monedas hicieron dificil que Hong Kong pudiera sostener un tipo de
cambio fijo de 7.8 a 1.00 con ¢l dolar norteamericano. Mientras el
gobierno s¢ comprometia a defender el tipo de cambio, varios
especuladores se apresuraron a comprar divisas con délares de Hong
Kong que obtuvieron por la venta de activos. La ganancia estaba ase-
gurada; si el gobierno de Hong Kong decidia defender el tipo de cam-
bio mediante un aumento de la tasa de interés, los precios de los
activos vendidos se vendrian abajo resultando una ganancia al volver
a comprarlos més baratos; si el gobierno devaluaba, la ganancia se
obtendria a través del nuevo tipo de cambio.

Rusia ha experimentado una dificil transicién a la economia de li-
bre mercado. Krugman subraya que se ha convertido en una
cleptocracia, donde una oligarquia se ha enriquecido excesivamente
a expensas del bienestar social. Los recursos financieros generados
por un superavit comercial o préstamos del exterior han ido a parar a
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cuentas privadas en el extranjero. Asi, a pesar de contar con mano de
obra calificada e innumerables recursos naturales, la economia rusa
vive una severa etapa de empobrecimiento. Se trata de una economia
cuya Gnica garantia parece ser su arsenal nuclear y que se ha conver-
tido en un paraiso de especuladores. En el verano de 1998 las tasas de
interés prometian premios del orden de 150%. En agosto de ese afio
George Soros anuncia una devaluacion del rublo y la instauraciéon de
un consejo monetario. Esta noticia impulsé un ataque contra la mo-
neda, y, debido a que las naciones de Occidente no estuvieron dis-
puestas a otorgar un préstamo de rescate, el precio de los activos se
colapso. Las pérdidas recayeron sobre un grupo de importantes
especuladores y se expandieron hacia otros centros financieros del
mundo. Se inicia asi una férrea competencia entre especuladores ha-
ciendo transacciones con activos de varios paises para recuperar las
perdidas, minimizar el riesgo y aprovechar la mas minima oportuni-
dad de ganar. Este proceso sacudio violentamente las bolsas de valo-
res mas importantes del mundo occidental. Aun instituciones como la
Long Term Capital Management, que se caracterizaban por hacer
analisis sumamente complejos de los mercados gracias a contar con
los mejores especialistas, incurrieron en pérdidas. Los mercados rom-
pieron los parametros de la racionalidad. Gracias a que la reserva fe-
deral de los Estados Unidos bajo la tasa de interés, los mercados
financieros volvieron a su cause.

VHI. ; TOCANDO FONDO?. En medio de la crisis asidtica se abrid un
panorama mads optimista cuando la tasa de interés en los Estados
Unidos comenzoé a descender junto con las de los paises asiaticos. Al
mismo tiempo las bolsas de valores en algunos paises asiiticos regis-
traban un claro repunte. Especialmente la recuperacion econdmica se
hizo evidente en Corea del Sur. Sin embargo, este comportamiento
estaba lejos de estar exento de crisis. Brasil iniciaba un periodo difi-
cil con la devaluacion del real a principios de 1999.;Se trataba esto
del comienzo o del final de la crisis? Para responder a esa pregunta
Krugman utiliza un ejemplo. Imaginémonos una caravana de autos; el
primer auto de la fila disminuye su velocidad de 60 a 30 km/hr para
entrar a un camino no asfaltado. El auto de atras reaccionara dismi-
nuyendo su velocidad de 60 a 20 km/hr y el que le sigue disminuira
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su velocidad a menos de 20. Seguramente un buen nimero de autos
quedari completamente parado para esperar el ajuste. Después todos
marcharan a la nueva velocidad (30 km/hr). La economia se comporta
de manera similar y no es de sorprenderse que después de un perio-
do de crisis las economias experimenten un repunte. Esto se debe al
famoso efecto acelerador.

Krugman explica que en la actualidad las crisis entran en mecanis-
mos complejos que permiten que sus efectos se propaguen hacia re-
giones que aparentemente son ajenas a las causas. A ello le denomina
economias de Rube Goldberg, refiriéndose al autor de diversos artilu-
gios en donde un efecto inicial detonaba una reaccidon en cadena has-
ta provocar un cambio inesperado en otro sitio. Asi se puede explicar
que lo que beneficiaba a Corea del Sur en el otofio de 1998 perjudi-
caba a Rusia. Los vaivenes en el tipo de cambio yen-dolar contribu-
yeron a que corredores de bolsa pidieran prestado en yenes a una tasa
de casi cero y compraran dolares cobrando tasas reales positivas de
interés o fortaleciendo a los deudores en délares. Sin embargo, una
depreciacion del yen tiene un efecto contrario. Lo que para Japdn
puede ser benéfico (una depreciacion del yen, pues hace mas compe-
titivas sus exportaciones), no lo es para Corea del Sur porque tiene
deudas en dolares. Una de las recomendaciones para superar el estan-
camiento econdmico japonés es una politica monetaria expansiva que
deprecie al yen. Esto afectaria indudablemente a las economias veci-
nas y podria generar un efecto cadena al estilo Goldberg. Resulta in-
teresante que la crisis de 1998 haya afectado a todos los paises de la
regiéon menos a China. Esta nacion tiene problemas estructurales
mucho mas severos que cualquiera de los tigres asidticos: corrupcion,
nepotismo y un sistema financiero con marcado rezago. Lo que sal-
v6 a ese pais de la crisis fue su inconvertibilidad y autonomia mone-
taria. Los capitales extranjeros no pueden salir faicilmente y cualquier
desfalco financiero es contrarrestado con un aumento en la emision
monetaria. Pero gracias al control de capitales la crisis asidtica no le
afecté a China. Seguramente Malasia se inspir¢ en el modelo chino
para imponer un control de capitales.

Jagdish Bhagwati junto con el propio Krugman recomendaban
ampliamente el control de capitales. Este ultimo argumentd que se
trataba de una medida extraordinaria. A pesar de los furiosos ataques



276 Gerardo Reyes Guzman

en contra de Mahathir, el control de capitales en ese pais tuvo efec-
tos positivos. Sin embargo, la recuperacion de la regién volvié aun en
ausencia de control de capitales. Quiza la conclusion no sea que las
politicas de ajuste del FMI o que el control de capitales contribuyeron
a la superacion de la crisis, sino que la crisis misma es una evidencia
de la alta vulnerabilidad de la economia mundial.

Brasil ofrece otro ejemplo de vulnerabilidad. Con la introduccion
del “real”, el presidente Henrique Cardoso logra crear una estabilidad
de precios, utilizando el llamado “crawling peg” como régimen
cambiario. Se trataba de un desliz moderado de la moneda brasilefia
con respecto al ddlar, pero implicaba niveles de apreciacién crecien-
tes. De pronto, las pérdidas de inversionistas en Rusia junto con el
déficit fiscal brasilefio provocaron una salida importante de capitales.
Esto obligé al gobierno a imponer politicas de ajuste de corte
fondomonetarista y de alto costo social. Cuando esas medidas hicie-
ron incurrir en la moratoria al estado de Minas Gerais la desconfian-
Za se apoderd de los inversionistas registrindose salidas de capital del
orden de mil millones de délares diarios. Inmediatamente después
renuncia ¢l gobernador del banco central y el real se devaliia en 8%.
Segin Krugman, se cometi6 el mismo error de México en 1994: no
devaluar de una sola vez lo suficiente. A finales de enero de 1999,
después de una reunidn con el FMI, ¢l real se habia devaluado a 2.10
en comparacion con 1.22 reales por dolar antes de la crisis.

;Qué pais sigue? Krugman clasifica las economias en: buenas,
malas y sanas. Un ejemplo de una economia buena es Hong Kong.
Este pais es disciplinado en sus finanzas publicas y banca; sin em-
bargo, no estd exento de ser arrastrado por una crisis externa, En
América latina, Argentina representa también una economia buena,
cuyo sistema monetario puede verse afectado por una crisis brasile-
fla. México, Israel, etc., son catalogadas por Krugman como econo-
mias aceptables pero extremadamente vulnerabies. Como economias
“malas” Krugman cita el caso de China. Este pais tiene graves pro-
blemas de corrupcién e ineficiencia que facilmente podrian desenca-
denar una crisis. Por el significado de la economia china en la
region, una crisis traeria consecuencias muy deplorables para los
vecinos y para la economia mundial. Las economias “sanas” son las
desarrolladas y tampoco estan a salvo, pues el caso de la economia
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Jjaponesa constituye una prueba de que cualquier pais esta propenso
a entrar en crisis.

IX. EL RETORNO DE LAS ECONOMIAS EN RECESION. No hemos ex-
perimentado atin una recesién mundial. Las crisis en los noventa in-
dican que los problemas de la década de los treinta han vuelto al
escenario poniendo en jaque la estabilidad econémica mundial. Esto
significa que por primera vez en dos generaciones la demanda agre-
gada ha sido incapaz de aprovechar la capacidad productiva instala-
da. El impulso econdémico por el lado de la oferta ha conducido a
serios cuellos de botella. Ello se debe a que los economistas insisten
en la capacidad del mercado para corregir desequilibrios con base en
la flexibilidad de precios y salarios. En este contexto el viejo modelo
de economia de demanda tiene aiin mucho que ofrecer. Se ha mostra-
do que una politica monetaria expansiva tiene la facultad de contra-
rrestar el efecto de las recesiones y que su Uinica restriccién a corto
plazo es la capacidad de producir. Muchos economistas subestiman el
estudio de las recesiones, concentrandose en el progreso tecnolégico
y en el crecimiento a largo plazo. Krugman considera que estos temas
son importantes, pero que, citando a Keynes, a largo plazo todos es-
taremos muertos. Mientras tanto, los paises salen de una crisis para
entrar a otra. Hablese de México, Tailandia, Malasia, Indonesia, Bra-
sil, etc. Todas estas economias han caido en recesiones que terminan
con el progreso alcanzado en periodos anteriores. Lo més importan-
te a discutir es cémo aumentar la demanda para aprovechar la capa-
cidad productiva existente, puesto que la época de recesiones ha
vuelto. Las proximas crisis pueden surgir en China, Europa,
Norteamérica, Argentina, Turquia, etc. No se pueden tener condicio-
nes de libre mercado donde la demanda es insuficiente. Se trata de
aplicar medidas que tiendan al pleno empleo y que no se restrinjan
por ¢l factor confianza. Si se quiere atender problemas de rezago y
pobreza se tiene que analizar a fondo el caracter de las crisis.

Hay todavia expertos que no aceptan las deficiencias del sistema.
Argumentan que las crisis se han debido a problemas de corrupcién,
negligencia, altos déficits presupuestales, etc. Aun cuando las econo-
mias hayan seguido al pie de la letra la ortodoxia y de todas maneras
hayan caido en crisis, se detectan errores. Seguramente la proxima re-
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cesion en Norteamérica la explicaran los expertos mencionando el alto
deficit comercial o el excesivo precio de los stocks. Se encontraran
razones para justificar la tragedia, pero no se cuestionara al sistema. Es
como si en una curva peligrosa se observa que hay un gran niimero de
accidentes. Siempre se encuentran causas que culpan al conductor y no
a la curva. Krugman sefiala que asi como la curva no debe ser disefia-
da para conductores perfectos, tampoco ¢l modelo econdémico debe ser
para economias perfectas. Culpar a la victima ¢s comulgar con la teo-
ria de la “zesaca”. Los excesos se deben pagar de alguna forma y las
crisis son un castigo justo. Desgraciadamente esta teoria no ofrece res-
puestas; tampoco se encuentra una buena razén para dejar
desempleados a un alto mimero de trabajadores productivos o desper-
diciar capacidad productiva instalada. Aprendemos que las crisis son
solo evidencia de problemas estructurales que deben ser superados para
que no ocuiran, y que un politica econdmica ¢xpansiva empeoraria
dichos problemas. Hay quienes piensan que €l estancamiento de la eco-
nomia japonesa se explica por sus problemas de nepotismo y cotrup-
cion. Krugman subraya que todas las economias presentan problemas
estructurales y que la mejor forma de solucionarlos es creando prospe-
ridad y no recesion. Las naciones desarrolladas no estan exentas de ser
victimas en las proximas crisis. La politica monetaria conservadora
puede caer en una trampa de liquidez como en Japén.

A raiz de la crisis de 1999 en Brasil, muchos culparon al FMI y de-
mandaron la renuncia de su presidente. Las propuestas de cémo se
hubiera superado tal crisis van desde un control de capitales, hasta un
tipo de cambio flotante o la instauracién de un consejo monetario,
como en Argentina. La devaluacién puede ser muy costosa si un gran
numerc de empresas y bancos tienen deudas en ddlares. En este caso
un control de capitales puede justificarse, sin atentar contra los sagra-
dos principios del libre mercado. Asi como en una democracia todo
mundo tiene el derecho de expresar lo que piensa, pero no de gritar
jfuego! dentro de un cine lleno de espectadores; tampoco se debe per-
mitir que el libre movimiento de capital cause estragos en las econo-
mias. Brasil aseguraba una buena opcion a los inversionistas, siempre
y cuando ellos mismo lo creyeran. Se necesita alguna forma de con-
tener la furia de las crisis. Se puede imponer un impuesto o un control
de capitales. Brasil se negaba a imponer un control de capitales por
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considerarlo retrograda en el circulo de naciones desarrolladas, pero
Krugman nos recuerda que éstas lo practicaron abiertamente después
de la Segunda Guerra Mundial.

Por otro lado, es loable que la Unién Monetaria Europea conside-
re el problema del desempleo y la deflacion antes de pretender com-
petir contra el dolar. Se debe reflexionar sobre los paradigmas: si hace
algunas décadas el problema era la inflacion y el excesivo control de
capitales, que alimentaban una gran corrupcion; ahora se deben com-
batir las crisis con inflacién y control de capitales. El analisis econd-
mico no debe concluir con una serie de recomendaciones que hay que
aplicar para cualquier caso. Mas bien se trata de responder a un mun-
do cambiante mediante una manera de razonar. El pensamiento orto-
doxo asevera que no hay nada gratis; que todo cuesta y que obtener
una cosa necesariamente implica renunciar a otra: sin dolor no hay
mérito (no gain without pain). El problema no esta en los recursos
escasos (hay millones de desempleados y capacidad productiva ocio-
sa), sino en el entendimiento de la complejidad de las crisis. Algunos
dicen que los problemas de Japén y Brasil son de caracter estructural,
cuya superacion solo se contempla a largo plazo, Paul Kruman dice
que el unico problema estructural esta en la mente de quienes ain
comulgan con una ortodoxia obsoleta.

Gerardo Reyes Guzman



