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COORDENADAS

L.as consecuencias

de 18 crisis financieras

ENRIQUE QUINTANA e

En los primeros dias de este afio, la Asocia-
-cion de Economistas de Estados Unidos,
la mas antigua organizacion de estos profe-
sionales en EU, que data de 1885, organizé
una reunién para discutir la crisis financiera
y sus perspectivas.

La presentacion mas influyente fue la de
Kenneth Rogoff, de Harvard, y Carmen M.
Reinhart, de la Universidad de Maryland.

El titulo es “Las Consecuencias de las Cri-
sis Financieras”.

Detras de una denominacién tan simple
estd el propésito de descubrir cuél va a ser el
futuro inmediato de la economia de los
Estados Unidos.

Y para ver hacia adelante, el método mas
certero es voltear hacia atrés.

Asi que el trabajo es, sobre todo, un an-
lisis de 18 crisis financieras en la historia re-
ciente del mundo y las politicas que se apli-
caron para hacerles frente.

Hay tres conclusiones terribles que le pa-
so al costo. ‘

L.- Los colapsos de los mercados de acti-
vos, como el de la vivienda en Estados Uni-
dos, son profundos y prolongados. En pro-
medio, la declinacion de los precios es de 55

por ciento; la de la construccion es de 35 por
ciento y el lapso que han tardado en recupe-
rarse es de tres afios y medio.

2.- Las consecuencias sobre el empleo y la

produccién de este tipo de crisis han sido

muy graves. En promedio, las tasas de des-
empleo han aumentado en siete puntos por-
centuales respecto al nivel previo a la crisis y
se ha tardado una media de 4 afios para lle-
gar al punto mas critico. Esto querria decir,
por ejemplo, que si en marzo de 2007 se lle-
g0 al minimo de desempleo con una taga.de

44 por ciento, ésta podria crecer arriba'de 11

por ciento antes del 2011 En lo que se refie-
re a la produccion, la caida promedio es de 9

puntos porcentuales en el PIB y el punto mis

grave llega en el curso de 2 afios. En el tercer

trimestre de 2007 se crecia a una tasa de 4.8

Hay de pesimistas a pesimistas.
Pudiera ser que tuviéramos que esperar

hasta 2011 para dejar atrés la crisis financiera.

por ciento, asi que podria esperar una caida

de poco més de 4 por ciento hacia el tercer
trimestre de este afio.

3.~ La deuda publica crece en promedio 86

por ciento como consecuencia de estas crisis,
tanto por el efecto de una caida en los niveles

de recaudacion derivados de la menor activi-
dad econémica como de las politicas de gas-
to agresivas que tratan de minimizar los im-
pactos de la crisis econdmica.

Claro que hablamos de los grandes pro-
medios. Por ejemplo, en la crisis de Tailandia,
al finalizar la década de los 90, encontramos
una caida accionaria cercana al 90 por ciento
y una tardanza de cinco afios para que el mer-
cado se recupere al nivel previo a la crisis.

En el otro extremo, en Hong Kong, en
el mismo periodo, hubo una caida de 35 por

ciento y un lapso de dos afios para regresar a
los niveles previos.

En la circunstancia presente, la mayor
parte de los andlisis tienden a ser pesimistas.

Cuando la crisis se circunscribe a una parte
del mundo, entonces es posible que otras econo-
mias y mercados jueguen el papel de motores y
jalen a los que se encuentran rezagados.

Hoy, la circunstancia particular es que
nos hallamos en la primera crisis econémi-
caglobal de toda la historia. Ni la depresion
que siguio a la crisis de 1929 tuvo una exten-
sion tan grande como ésta, que por la globa-
lizacion, ahora llega a casi todos los rincones
del planeta.

Asi que, como el contagio es general, se
ve dificil que por algin lado aparezcan los
motores que empujen hacia arriba a la eco-
normia mundial.

En lareunion que comenzé el 3 de enero
pasado, la vision de los profesionales presen-
tes fue coincidente con los pardmetros bési-
cos de esta presentacion.

Hay coincidencia en que estamos viendo
un terreno nuevo, con altos grados de incer-
tidumbre. En contraste con el efecto negati-
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vo del contagio global, nos encontramos con
mercados mas flexibles y politicas més expe-
rimentadas que en afios anteriores.

El resultado es incierto. '

Lo que es un hecho es que, pase lo que
pase en el corto plazo, en el mediano, el

-mundo va a estar metido en una nueva

crisis en la que tendré que hacer frente a las
crecientes deudas publicas a las que tuvo que
recurrirse para afrontar la recesion.

Esto probablemente significard mas pre-
siones impositivas sobre el sector privado a
la vuelta de un periodo de 3 a 6 afios.

GUILLERMO ORTIZ

Menuda responsabilidad tendra Guillermo
Ortiz. Al ser nombrado ayer como presi-
dente del Consejo del Banco de Pagos In-
ternacionales, tendrd un papel central en
la redefinicién del marco regulatorio de la
banca en el mundo, tras la mayor crisis en
muchas décadas.

Un dato interesante es que el nombra-
miento que recibi es por tres afios, a pesar
de que su periodo como banquero central
concluye en diciembre de este afio, por lo
que tendria que dejar la presidencia del BIS
si no es reelecto.

sLe habra mandado la comunidad finan-
ciera internacional un mensaje al Presiden-
te Calder6n?

enrique.quintana@reforma.com
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HETEROGENEIDAD CAMBIARIA

(Devaluaciin o apreciacitn respecto al ddlar de |a divisa de cada pals*)

| I

4

*cifras positivas indican devaluacion; negafivas, apreciacidn

LAS BOLSAS EN EL ARRANQUE DEL ANO

(Indice Blobal Dow)
1600
1570
1,540

1510

1480

| SIS [— - 1 L | 1 | i
T 3l 2 5 (] f 8 9 12
Dic08 “———— Ene09

Fuente: WS

Luego de un arranque positivo,
las holsas han valorado mas los
riesgos econdmicos de este afio
que las posibilidades de que el
cambio de gobierno en EU signi-
fique un avance en el control de
la crisis.
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