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G-20

JosE BLaNco

as optimistas declaraciones de
los lideres del G-20 ampliado

- agregar tranquilidad “a los

mercados” que para encarar
una reforma de fondo del sistema
financiero mundial, medida que seria
de todos modos insuficiente para que
el mundo se plantee un crecimiento
equilibrado de largo plazo en el marco
de la acelerada revolucién tecnolégica
que trastoca a todas horas la operacién

de los mercados y contintia concen-.

trando. el ingreso.

Los acuerdos alcanzados el pasado
15 de noviembre son sin duda impor-
tantes, pero atin asi los lideres parecen
festinar mds de la cuenta su contenido
efectivo. Hay temas que no estdn en la

agenda a la que volveran en abril, pero

ademds, en la Declaracion de la cum-
bre de Washington coexisten posicio-
nes no exentas de contradicciones.

En el octavo de los principios del
documento referido se dice: “aplicare-
mos reformas que fortaleceran los mer-
cados financieros y los regimenes
regulatorios para evitar futuras crisis.
La regulacién es primero, y ante todo,
responsabilidad de los reguladores
nacionales, que constituyen la primera
linea de defensa contra la inestabilidad
del mercado. Sin embargo, nuestros

mercados financieros son de ambito

global. Por ello, la cooperacién inter-
nacional reforzada entre reguladores y
el fortalecimiento de los estidndares
internacionales, donde se€a necesario, y
su aplicacién consistente es necesaria
para la proteccién contra aconteci-
mientos transfronterizos, regionales o
globales, que afecten a la estabilidad
financiera internacional”.

La palabrita “reguladores” puesta
ahf a] desgaire se refiere centralmente

al Fondo Monetario Internacional, al -

Foro de Estabilidad Financiera —insti-
tucién vinculada al G-7 y quiza, sin
que haya sido mencionado, al monopo-
lio de las calificadoras gringas. Toda-
via un dia antes de Ia Cumbre de Was-
hington, ademds, un documento de
Bush buscaba incluir como mecanismo
regulador a la Reserva Federal de Esta-
dos Unidos.

Es evidente que el futuro del siste-
ma financiero internacional esti atin
lejos de definirse. Segiin informé

. parecen mds. pensadas para

Reuters el pasado dia 13, Nicolas Sar-
kozy habia dicho dias atrds que el
délar no debia seguir siendo conside-
rado la tnica moneda mundial. Bush
expresé el mismo dia que el mundo
entero cree que Estados Unidos toda-
via es el dirigentt de la economia
mundial. El tema de Sarkozy no estd
en la agenda. De otra parte la herejia
keynesiana del déficit fiscal, como
medida contraciclica, dejé de serla
para el entero G-20, y todos la adopta-
ron como medida general.

China ha mostrado su disposicién
para coadyuvar a remontar la crisis.
Con todo, El Diario del Pueblo edito-
rializé en Pekin, en sintesis: las medi-
das adoptadas por Occidente no tenfan
suficiente intensidad, y quedaron reza-
gadas con respecto al desarrollo de la
crisis. En septiembre, antes del deterio-
ro dréstico de la crisis financiera, Amé-
rica y Eur0pa inyectaron recursos

para superar la 1nsuﬁc1cnc1a de_ hqul-
dez. Pero en aquel momento la crisis
financiera potencial no era de insufi-
ciencia de liquidez, sino de la pérdida
de la capacidad de pago de las grandes
instituciones financieras que se halla-
ban al borde de la bancarrota. Cuando
el acento de sus politicas pasé a tratar
los casos aislados de bancarrota de
algunas instituciones monetarias, la
crisis se habia convertido ya en “riesgo
del sistema”. En tal situacién, algunos
paises de América y Europa cambiaron
su estrategia en octubre. Lanzaron en
oleadas proyectos emergentes de res-
puesta, que incluyeron principalmente

inversién de capital en bancos, garan--

tias para los préstamos bancarios y
seguros para los depgsitos.

Al mismo tiempo, dada la impor-
tancia de la coordinacién politica inter-
nacional, varios bancos centrales de los
grandes paises se coordinaron para
bajar las tasas de interés. Estas medi-
das de emergencia han jugado su papel
para atajar el deterioro progresivo del
mercado financiero, especialmente el
mercado hipotecan‘o pero después de

sufrir heridas tan serias, el mercado no

ha podido restaurar su establhdad en el
corto ‘plazo.

Después de mediados de octubre,
la ‘crisis financiera mundial entré en
una nueva etapa. La economia real de
los - paises desarrollados comenzé a
mostrar signos de recesién: contrac-
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<ién del consumo y de las inversiones
comerciales, y aumento de desempleo.

Al mismo tiempo, la crisis financiera

se extendié rapidamente hacia las eco-
nomias emergentes. Esto provocé la
disminucién de las inversiones extran-
jeras ahi, alto costo para atraer capital,
dréasticas bajas de los precios de pro-
ductos primarios y retracciéon de las
exportaciones. ]

La baja de la tasa de interés y otras
politicas monetarias para incrementar
la liquidez pueden jugar un papel para
estabilizar el mercado financiero y esti-
mular la demanda. Pero para enfrentar

una crisis financiera global, las politi-
cas monetarias aisladas no pueden pre-

venir con eficacia la retraccién del con-

sumo y del estancamiento de la inver-

si6n. Incluso con tasas de interés a un

nivel muy bajo y aumentos progresivos
de la liquidez, las economias reales no
podian asi incrementar su demanda por
falta de confianza de los consumidores
y de los inversionistas.

En ta] situacién, el gobierno debia
aumentar sus inversiones en infraes-
tructura, elevar los gastos de servicios
sociales, canalizar el dinero del sisterha
bancario invertido por el Banco Cen-
tral, a las economias reales, aumentar

el empleo, incrementar los ingresos.de
los habitantes, y restaurar la confianza
de los consumidores e inversionistas.

Los chinos asi procedieron: inver-
tirdn 570 mil millones de délares, que
se'usaran antes de 2010 para financiar’
10 programas, incluidos la construc-
cién en infraestructura, en ferrocarri-
les, carreteras y aeropuertos, en la
innovacién tecnolégica y la recons-
truccién de las zonas afectadas por el.
terremoto del pasado 12 de mayo. -

El G-20 decidi6 imitar en parte ese
programa, sin dejar de intentar, cada
uno, ‘pescar en rio revuelto. w
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