Stiglitz: "La crisis no ha terminado”
Crisis.economica.blog, 15/09/2009

Nueva York.— La caida de un icono de Wall Street marcaba para la posteridad, hace
un ano, otro dia de septiembre. La crisis financiera, que ya habia traspasado las
fronteras de Estados Unidos y azotaba a todo el planeta, forzaba al banco de
inversion Lehman Brothers a anunciar su bancarrota. La noticia desaté una
debacle en Wall Street, que se contagi6 a todos los mercados. Ese dia, el 15 de
septiembre de 2008, marco para el Premio Nobel de Economia, Joseph Stiglitz, "el
fin de la supremacia de los Estados Unidos".

La primavera que viven los mercados financieros estos dias sugiere, por momentos,
que los buenos tiempos han regresado y que la crisis forma parte del pasado. Pero
Stiglitz advierte que la crisis no ha terminado: la economia global permanecera débil
otros tres anos, aumentaran el desempleo y la pobreza en casi todo el planeta y,
probablemente, se ampliara la brecha entre ricos y pobres.

Para Stiglitz, América latina "tiene que evitar el fundamentalismo de mercado" si no
quiere caer en los mismos errores que Estados Unidos.

—cQué factores influyen en la forma en la que se dara la recuperacién?

—-La razén por la que no creo que la recuperacion vaya a ser robusta es que hay un
problema real en la sustitucion de la demanda agregada. El consumo en Estados
Unidos sera débil y, probablemente, se mantendra asi. Si aumenta el desempleo, se
dejaran de pagar mas hipotecas, y eso debilitara al sistema financiero, y hara mas
dificil que se empiece a prestar de nuevo.

—Entonces, ¢para usted la crisis no ha terminado?

—No. Creo que no ha terminado para la mayoria de los estadounidenses, porque
incluso los optimistas no creen que la tasa de desempleo se mantendra por debajo
del diez por ciento.

—cLa inflacion puede ser un nuevo problema en los préximos meses?

—No. El problema en el futuro inmediato es la deflacion con un desempleo alto. El
potencial de inflacion en el largo plazo es mas significativo.

-Y la recuperaciéon, cha comenzado?

—Se ha iniciado la recuperacion del colapso de los mercados financieros que siguio
al 15 de septiembre del anio pasado. Estamos mejor. Pero la recuperacion de las
causas subyacentes a la burbuja, de la explosion de la burbuja y de la destruccion
de los balances, no. Eso atin esta con nosotros.

—cQué problemas persisten en la economia de Estados Unidos?

—La persistencia del problema con las hipotecas, que, de hecho, se ha extendido
desde el mercado inmobiliario residencial hasta el mercado inmobiliario comercial.



Tenemos hogares cuya riqueza se ha destruido y eso genera un consumo débil. Y,
en el largo plazo, el aumento del tamano de la deuda va a ser muy negativo.

—cCudndo volverdn a crecer las economias desarrolladas?

—Técnicamente, el crecimiento mundial, quiza, se reanude porque es un promedio
que incluye a paises como China, que probablemente esté creciendo a tasas del diez
por ciento. Los paises desarrollados dependeran de las politicas que implementen
sus gobiernos y de otros factores, como la capacidad de recapitalizacion de los
bancos antes de que se venzan los préstamos inmobiliarios del sector comercial.
Pero si tengo que conjeturar, diria que creo que hay una posibilidad razonable de
que los problemas persistiran hasta 2012-2013.

—cLa economia global seguird débil por otros tres anos, entonces?

—Creo que eso sera lo mas probable. Una forma de verlo es pensar que es posible
que 2011 sea un ano muy dificil, a medida que el estimulo fiscal llegue a su fin y no
todos los otros problemas hayan sido resueltos.

—2Se ampliard la brecha entre ricos y pobres?

—Probablemente, si. Las recesiones y las depresiones son a menudo malas para los
ricos y para los pobres por diferentes razones. Los pobres pierden sus trabajos y eso
es lo que esta ocurriendo ahora. Los ricos pierden mucha de su riqueza, porque el
valor de los activos se reduce. Es dificil decir a priori cual de estos efectos es mas
importante, pero creo que, obviamente, para aquellos trabajadores que pierden su
empleo, la recesion es devastadora.

—cQué efectos se verdan en América latina?

—Creo que una de las cosas que estan ocurriendo es que ya hay mas
cuestionamientos sobre el modelo econémico de Estados Unidos. Todo el mundo
decia que era tan maravilloso y, ahora, nos dicen que es defectuoso en tantos
aspectos esenciales. Creo que va a ser uno de los grandes efectos. El segundo es
que Estados Unidos va a recortar la ayuda extranjera, y como China la esta
expandiendo, ampliara su influencia.

—cCrecerd nuevamente la region a tasas elevadas como en los ultimos arios?

—No. Eso se debio, en parte, a los beneficios de las supertasas de crecimiento de
China y de Estados Unidos. Pero esa era ha terminado. China puede volver a un
mayor crecimiento y, en alguna medida, algunos de los paises de Ameérica latina se
beneficiaran de ello, pero hay una conexién demasiado evidente entre América
latina y Estados Unidos como para que si este pais esta débil, eso influya en la
region.



A un afo de la caida de Lehman

Larecesion no fue depresion, pero los problemas persisten
Inés Capdevila- La Nacion de Bs Aires, 13/09/2009

La respuesta saldra, tal vez, de una sopa de letras. De ellas, la V graficaria un
rebote tan inesperado como improbable. Una U describiria una senda lenta y
dolorosa, aunque aportaria optimismo después de los pronésticos apocalipticos. La
W representaria otro ciclo de auge y debacle. La L significaria la temida repeticion
de los anos 30.

El 15 de septiembre de 2008, cuando quebro el banco Lehman Brothers, el mundo
creyo tener la certeza de que Wall Street sucumbiria como en 1929 y de que otra
Gran Depresion estaba por arribar. Apenas unos meses mas tarde llego la senial de
que ese escenario era posible: comenzo6 la peor recesion global en 70 anos.

Un ano después y tras la reaccion de casi todos los gobiernos del planeta, esa
contraccion no empeord y, menos aun, desemboco en la depresion. De hecho, a
partir de 2010 la economia global podria volver a crecer, aunque la recuperacion
sera lenta. Eso anuncian organismos financieros, gobiernos y expertos.

A todos ellos los persigue, sin embargo, un interrogante: como sera esa
recuperacion, con qué fortaleza podra la economia global reponerse si este
cataclismo dejo millones de desempleados, una demanda y una inversion
diezmadas, un comercio internacional cojo, un sistema financiero casi extenuado y
una desconfianza a ultranza de los consumidores.

Para graficar y simplificar el incierto futuro de la economia global, varios expertos
apelan a la sopa de letras; cada una de ellas corresponde a un escenario. La gran
mayoria de los economistas se inclina por la U: una recuperacion trabajosa que no
estara exenta de tropezones ni sera uniforme entre las regiones.

"Es improbable que haya otra caida estrepitosa, pero aun puede haber una recaida
suave o, mas probablemente, una recuperacion mundial muy lenta. La recaida
podria ocurrir muy pronto, una vez que pase el efecto temporal de los estimulos y
del aumento de los inventarios. Es incierto si otros estimulos podran tener la
traccion para terminar de sacar del hoyo a las economias desarrolladas", dijo a LA
NACION Eduardo Lora, economista jefe del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID).

Las naciones desarrolladas fueron las primeras que entraron en el agujero negro de
la crisis. Protagonistas del sistema financiero global y del comercio internacional,
esos paises se paralizaron y la riqueza de sus ciudadanos comenzo a destruirse casi
inmediatamente después de la caida de Lehman Brothers.

El efecto contagio hacia las economias emergentes no tardo en llegar y la recesion
se afinco en el mundo.

China y EE.UU.

Sin embargo, varios de esos paises en ascenso lograron, con sus reservas y el
fortalecimiento de su demanda interna, minimizar, en los Gltimos meses, el impacto
de la crisis.

Algunos, como China y la India, nunca dejaron de crecer; otros, como Brasil,
revirtieron sus tasas negativas de produccion y consumo. Ellos contribuyen hoy a
que la recesion mundial sea menor a la esperada.



El Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que la economia global se reducira
en un 1,3% este afio. Prevé que las naciones desarrolladas se contraigan un 3,7%.
Esa cifra es menor que la que el organismo anticipaba hace unos meses, pero
bastante mas negativa que el crecimiento de 1,5% de los paises emergentes.

"La recuperacion no sera igual para todas las regiones. Nosotros observamos
margen para un crecimiento continuo en Asia y, con cierta demora, una
recuperacion robusta en América latina. Las naciones desarrolladas deberian ganar
fuerza en los proximos meses, con el peligro de desempenos fragiles en los préximos
dos anos", dijo a LA NACION Vanessa Rossi, economista de Chatham House, uno
de los mas prestigiosos centros de estudio britanicos.

A la cabeza de las economias emergentes y del mundo desarrollado estan,
respectivamente, dos naciones que mostraron comportamientos opuestos en la
crisis: el pais del crecimiento que no se detiene, China; y el centro del crac, Estados
Unidos.

China logro sobrevivir al terremoto y a la drastica reduccion de la demanda de sus
exportaciones con, entre otros, un plan de estimulo. Su economia crecera, este ano,
un 7,5%, a diferencia de la norteamericana, que caera un 2,6%. Esa disparidad
llevo a especular que China podria convertirse en el corazon de la recuperacion.
Pero el gigante asiatico representa entre el S y el 7% de la economia global; Estados
Unidos, el 25%.

"China ayuda a la recuperacion, pero es mas el motor de Asia que el motor global.
Es la recuperaciéon de Estados Unidos la que, por ahora, puede generar pronésticos
optimistas", dijo a LA NACION una fuente de Wall Street.

La primera economia mundial prevé salir de la recesion antes de fin de afno. Sus
bolsas ya alcanzaron a recobrar parte de las enormes pérdidas de 2008. Y, alentada
por la ayuda publica, su produccion industrial también insufla optimismo.

Sin embargo, otros indicadores hacen dudar a Estados Unidos del vigor de su
recuperacion -y, por tanto, de la del mundo-.

La desocupacion llegé a 9,7% y podria aumentar. El consumo, ése que solia mover
la economia global, se derrumbé. Y su sistema financiero no logra salir del shock
para poder alimentar la recuperacion. Varios de sus bancos, descapitalizados, aun
tambalean y, a pesar de tasas de intereses exiguas y de los alicientes fiscales, el
crédito esta petrificado.

"Es demasiado temprano para hablar de una recuperacion sostenida, porque el
sistema financiero no ha podido restablecer el crédito. No va a haber un regreso a la
«ormalidad», es decir lo que sucedia en 2007 o antes, sin que haya capacidad de
préstamos"”, dijo a LA NACION James Galbraith, del Instituto de Economia Levy,
desde Estados Unidos.

E1 FMI advierte que si el sistema financiero no es reestructurado, el crédito faltara
"por un tiempo considerable".

En las antipodas de esta sequia esta la "normalidad" de la época del crédito facil
que condujo al crac. El de esos afnos era el mundo de la exuberancia, que comenzo6
con una burbuja en el sector inmobiliario y se extendio a las finanzas de alto riesgo.
Sus protagonistas fueron desde los cientos de miles de norteamericanos de bajos
ingresos que, con hipotecas subprime , compraron sus casas hasta los paises
superavitarios que destinaban sus excedentes a los mercados de los derivados,
instrumentos de poco control e increibles beneficios.

Pero cuando la burbuja exploto, las hipotecas se volvieron toxicas e incobrables y
los bancos, sobrecargados con ellas, sucumbieron. Y, hace un ano, el mundo se



detuvo. Dos fenomenos sobrevinieron inmediatamente: las medidas de emergencia
de los Estados y las profecias sobre otra gran depresion, por el impacto casi
automatico que tuvo el colapso bancario en la economia real.

El pronoéstico sobre la repeticion de la crisis de 1929 era aterrador. Entre ese ano y
1933, tiempo en que la depresion comenzo a revertirse lentamente, la economia
mundial se redujo en un 26,5%. Hoy, semejante contraccion hubiese significado
cientos de millones de desempleados, una pobreza de crecimiento exponencial y
una peligrosa inestabilidad social.

Lecciones de 1929

Sin embargo, pasaron 80 anos y los Estados "y la macroeconomia" aprendieron "las
lecciones de 1929". "Esa es una de las causas por las cuales la recesion no
empeoro", dijo a LA NACION Rodrigo Delgado Aguilera, de Chatham House.

Tras el colapso de 1929, los gobiernos de las entonces potencias entraron en accion
pero sin perder de vista el equilibrio de sus cuentas publicas, un arma de doble filo
que impuso limites a sus politicas.

En 2008, los Estados, incluso los mas apegados al libre mercado, también
irrumpieron en la economia para salvarla. Lo hicieron con politicas y planes de
estimulo y con tal energia que el mundo comenzé a cuestionar el futuro del
capitalismo.

Esa intervencion masiva, que fue desde Estados Unidos hasta Australia y desde
Islandia hasta la Argentina, fue y es financiada, en la mayoria de los casos, con
enormes déficits fiscales, al contrario de lo ocurrido en 1929. "Una de las noticias
que deja la crisis es que el mundo es mas tolerante de lo que creia con los grandes
déficits", dijo Galbraith.

Al igual que Paul Krugman, tltimo premio Nobel de Economia, Galbraith cree que
los déficits no son necesariamente malos y que los planes de estimulo fueron, en
parte, las causas del incipiente fin de la recesion global. Sin embargo, en la
discusion sobre el impacto de esos déficits no hay consenso.

"Representan un riesgo a largo plazo porque son sumas muy significativas de
endeudamiento. Pero si los Estados quitan el freno ahora, los planes no van a tener
el efecto buscado", dijo Delgado Aguilera.

Los mandatarios del G-20 buscaran resolver ese dilema, dentro de unos dias, en
una cumbre. Cémo y cuando desacoplar las economias de la ayuda estatal puede
ser, tanto como el futuro de la economia norteamericana y de las emergentes,
critico para determinar si el mundo se enfrenta a una recesion con forma de U, W o
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