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Porlos estimulos, laeconomia de EE.UU. crecerael segundo semestre de 2009,
pero caera en 2010.

La falta de diagndstico de la crisis ha propiciado un estado anarquico de
interpretaciones y vaticinios que se acomodan a la Ultima cifra y crean un
ambiente de expectativas artificiales. No se advierte que la crisis modifico el
orden econémico internacional y que las nuevas condiciones no aseguran una
recuperacion generalizada.

En el dltimo libro, La recesion mundial, se muestra que el origen de la crisis esta
en un cuantioso superavit en cuenta corriente de los paises emergentes, en
particular de Asia, que se enviaba a Estados Unidos para ser colocado en la
valorizacion de activos. Como era inevitable, la desvalorizacién de activos
generd un exceso de ahorro sobre la inversion que precipitd en caida libre la
economia de Estados Unidosy bajé la tasa de interés a cero.

Los buenos oficios de las autoridades monetarias para reactivar la produccion
inyectando liquidez, cuando la tasa de interés habia llegado a cero, frend los
capitales que venian de Asia para financiar los déficits en cuenta corriente y
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cerré los mercados de intercambio comercial. El desbalance de EE.UU. se
trasladd al resto del mundo. A finales de 2008 la mayoria de los paises se
enfrentaban a excesos de ahorro sobre la inversion que se manifestaban en
contracciones generalizadas de la produccion. Hasta aqui la primera fase de Ia
crisis.

Ante el acelerado deterioro de las economias y la ineficacia de las politicas de
ampliacion de la liquidez y rescates, se abrieron camino grandes estimulos
fiscales paraaumentar el gasto publico. La prescripcion operd adecuadamente
en los paises que operan con grandes superavits en cuenta corriente, como los
asiaticos. Simplemente, el aumento del gasto publico contrarrestd la caida de
las exportacionesy restaurd el consumoyy la inversion.

En EE.UU. el proceso ha sido mucho mas traumatico. Los programas de
estimulo fiscal no reducen el déficit en cuenta corriente, sino que lo amplian. El
déficit en cuenta corriente estadounidense tiende a superar los superavits del
resto del mundo presionando la devaluacién del délar. Esto, en conjunto con el
elevado desempleo, baja los ingresos laborales y reprime el consumo; en julio,
el crédito al consumidor disminuyé en 10%, la caida mas grande desde la
iniciacion de la crisis, y las ventas al menudeo, 2,5%. Asi las cosas, la politica
fiscal se compensa con la elevacién del ahorro.

Los estimulos fiscales contribuiran a que la economia estadounidense registre
indices positivos de crecimiento en el segundo semestre de 2009 y en el primer
trimestre de 2010, pero, por tratarse de un efecto por una sola vez, no evitaran
su declinacién en el segundo trimestre.

La situacion mas incierta se da en los paises medianos altamente dependientes
de las exportaciones, como Colombia. En estos paises la crisis ocasiond una
fuerte caida de las exportaciones y la recesion una severa contraccion del
créditoy, en conjunto, se manifestaron en un cuantioso exceso de ahorrosobre
la inversion. Al mismo tiempo, causaron severos desajustes en la balanza de
pagos, y en la actualidad se ven agravados por la explosion de la liquidez de
EE.UU., que genera grandes presiones de revaluacion.

En tales condiciones, los estimulos fiscales reactivan las economias a cambio de
ampliar el déficit en cuenta corriente y aumentar el endeudamiento, que se
tornan insostenibles. Por exclusion de materia, su recuperacion esta



condicionada a la intervencion cambiaria, la revision arancelaria y el alza del
salario minimo.

La recesion mundial es el resultado de un exceso de ahorro ocasionado por el
derrumbe del orden econdmico internacional. Si bien la crisis y los estimulos
fiscales han modificado las condiciones de la economia mundial, el estado es
precario. Los excesos de ahorro persisten en Estados Unidos y en los paises
altamente dependientes de las exportaciones, y las politicas fiscales y
monetarias convencionales no estan en capacidad de remediarlos.

Las inconsistencias del orden econdmico internacional apenas se han
subsanado parcialmente. El superavit en cuenta corriente de los paises
emergentes se corrigio sustituyendo las exportaciones por el gasto publico, en
tanto que el déficit estructural de EE.UU. se mantiene incdlume y en ese
contexto la economia mundial no podra lograr la estabilidad ni la plena
capacidad. Es necesario avanzar mucho mas rapido en el reemplazo del motor
exportador, que predomind en los ultimos 20 afiosy colapsd, por modelos mas
fundamentados en los mercados internos.

Por Eduardo Sarmiento.
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