m ECONOMIA  MARTES 9 DE FEBRERO DE 2010

Conforme mads paises salen de la
recesion, cobra mayor relevancia
la pregunta de cémo serd la eco-
nomia después de la crisis. The
Economist Intelligence Unit cree
que la crisis ha cambiado el
panorama econémico y financie-
ro en distintas formas fundamen-
tales, que afectan el tamafio de la
economia global, la velocidad
potencial a la que pueden crecer
las economias, la flexibilidad de
la politica econdémica y los
ambientes de operacidn y regula-
cién para los bancos. En esta
“nueva normalidad”, el creci-
miento se verd restringido por la
elevada deuda, por pérdidas irre-
cuperables en la capacidad y por
un sector bancario mds débil y
mds reglamentado. En suma,
serd un mundo mads inhdspito.
El primer aspecto a destacar
es que la economia mundial es
8% mas pequefia de lo que seria
si no hubiera ocurrido la crisis, y
que no retornard con rapidez a
las tendencias de crecimiento
anteriores. Ha quedado tan debi-
litada por los sucesos de 2008
que probablemente su tasa natu-
ral de crecimiento se ha reduci-
do. Los cierres de fabricas y las
pérdidas de empleos han dismi-
nuido la produccién de bienes y
servicios, y es probable que la
oferta no se restablezca del todo.
Trabajadores despedidos recien-
temente ingresardn a las filas de
los desempleados de largo plazo
y tal vez jamds regresen a la
fuerza de trabajo, y probable-
mente fdbricas y empresas que
han cerrado no sean remplazadas
por otras nuevas, en especial si la
inversion se mantiene débil.
(Ademads, es probable que la pre-
cariedad de los balances de
muchas firmas, que llevara tiem-
po reparar, retrase la inversion.)

GRAN PARTE DE LA
RECUPERACION VISIBLE
HASTA AHORA EN MUCHAS

ECONOMIAS SE DEBE AL

ESTIMULO FISCAL

También el panorama de la
demanda se ve incierto. En
muchos paises en desarrollo los
consumidores se enfrentan a un
largo periodo de reajuste, en el
cual cada vez mds de su ingreso
disponible ird al pago de deudas
y menos al gasto discrecional.
Anddanse a estos factores los
cambios cataclismicos en el sec-
tor financiero, que han dafiado su
capacidad de financiar el creci-
miento, y se obtendrd una econo-
mia global profundamente debili-
tada por la crisis. Con suerte, el
PIB mundial podria regresar
poco a poco a la tendencia de cre-
cimiento, pero a un nivel absolu-
to menor que antes de la crisis.
Sin embargo, parece mas proba-
ble que la propia la tasa tenden-
cial de crecimiento se haya redu-
cido fundamentalmente.

Nuestra segunda preocupa-
cién surge de la primera, y es que
algunas grandes economias po-
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Un obrero de Opel muestra un pegote en el que se lee “No toquen mi trabajo”,

afuera de la planta de ensamble, situa-

da en Amberes, Bélgica, a finales de enero pasado. La empresa automotriz alemana decidio cerrar su sede en ese
puerto, lo que significara la pérdida de 2 mil 500 empleos m Foto Reuters

drfan haberse vuelto tan débiles,
y tan dependientes de los estimu-
los gubernamentales, que batalla-
ran para crecer de modo sustan-
cial sin apoyo a largo plazo. Este
asunto tiene dimensiones de poli-
tica tanto fiscal como monetaria.
En el aspecto de politica moneta-
ria, existe el riesgo de que surja
un ambiente politico de varios
niveles, en el que las economias
mas fuertes normalicen las tasas
de interés una vez que la recupe-
racion global sea mds segura, en
tanto las mds débiles permanez-
can de hecho con vida artificial,
incapaces de devolver la politica
monetaria a sus fundamentos
normales, a causa del efecto
negativo que ello tendria sobre el
crecimiento.

Si algunos paises se ven for-
zados a mantener tasas de interés
ultrabajas en tanto el resto del
mundo normaliza gradualmente
la politica, podria incrementarse
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la probabilidad de que surjan
burbujas especulativas. Esto se
puede ver ya en la actual debili-
dad del délar, pues los inversio-
nistas obtienen préstamos bara-
tos en ddlares para especular en
activos mds riesgosos denomina-
dos en otras monedas, proceso
que se conoce como carry trade.
En otras palabras, si las medidas
extremas que los encargados de
la politica monetaria han tomado
en el pasado fallan, el mundo
podria resultar mds propenso a
futuros ciclos de bonanza y
debacle.

Sin fundamentos sélidos

En el aspecto fiscal, el tema de la
dependencia en el apoyo politico
es mas preocupante. Gran parte
de la recuperacién visible hasta
ahora en muchas economias es
resultado del estimulo fiscal.
Persisten preocupaciones signifi-
cativas de que este estimulo,

junto con los efectos temporales
de los ajustes de inventarios, cree
un cuadro halagiiefio del estado
de la economia mundial que no
esté apoyado en fundamentos
solidos. Al crecer los déficit pre-
supuestales, los gobiernos no
pueden darse el lujo de continuar
en forma indefinida sus progra-
mas de estimulos, y el crecimien-
to del PIB podria debilitarse de
nuevo al retirarse el estimulo.
Ademas, el enorme costo de
rescatar bancos y proporcionar
estimulo fiscal ha debilitado en
forma tan severa las finanzas
publicas de varias economias
desarrolladas —vienen a la mente
sobre todo EU y Reino Unido—,
que los gobiernos batallaran para
reducir la alta carga de deuda
publica a lo largo de muchos
afios. Esto significa también que
los encargados de las politicas
tendrdn menos municiones fisca-
les a su disposicién la préxima

vez que las necesiten para impul-
sar el gasto estimulatorio. Esta es
otra ilustraciéon de la pérdida de
flexibilidad politica que tal vez
sea una consecuencia clave de la
crisis.

Por si todo esto no sirviese
para bajar la borrachera, queda
el pequefio asunto de los ban-
cos. El sector bancario sufrié un
enorme trastorno en 2008, y las
repercusiones se sentirdn a lo
largo de muchos afios. Si bien
algunos bancos han vuelto a ser
rentables, el sector en su conjun-
to aun estd bajo el trauma de sus
recientes experiencias de agonia
y es probable que el ambiente de
operacién futuro sea dificil. Los
bancos han restringido sus nor-
mas de préstamos en respuesta
a la crisis, aunque la débil
demanda de créditos tal vez sea
un problema mads serio en tér-
minos de su impacto probable
en el crecimiento global. Puesto
que consumidores y empresas
enfrentan un prolongado perio-
do de ajuste de balances, es
poco probable que esta deman-
da se recupere del todo por
algin tiempo.

ES PROBABLE QUE LOS
BANCOS ENFRENTEN

REQUERIMIENTOS DE

CAPITAL Y LIQUIDEZ MAS

ONEROSOS

La perspectiva de una regla-
mentacién mds estricta también
influye en la capacidad del sector
bancario de apoyar una expan-
sién de la actividad econdmica.
Si bien todavia se producen cam-
bios planeados en las reglamen-
taciones, es probable que los
bancos enfrenten requerimientos
de capital y liquidez mds onero-
sos y que se les obligue a some-
terse a muchos otros controles.
Los altos niveles de propiedad
gubernamental evitardn que mu-
chos se resistan a tal supervision,
la cual se propondrd hacer mds
seguro el sector bancario, pero
también lo hard menos dindmico.

Practicamente el unico con-
suelo hasta ahora para los bancos
que han sobrevivido a la crisis es
que el derrumbe de algunos com-
petidores ha incrementado su
participacion de mercado. Pero
los bancos tienen atin mucho que
hacer para reparar sus balances,
y si bien el reciente repunte de
los mercados financieros ha
enmascarado algunos problemas,
lo més seguro es que los bancos
tendran que amortizar muchas
mas pérdidas durante la fase de
ajuste posterior a la crisis. Todo
esto implica un futuro en el que
los bancos serdn mas débiles en
sus finanzas, estaran mas fuerte-
mente reglamentados y serdn
incapaces de generar una deman-
da de préstamos tan alta como
antes.
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