The light and shade
of recovery

by Sebastian Laffaye

Abstract

Although the worst of the crisis seems to be behind us, the world economy is still at risk of a
“relapse”. The premature dismantlement of policies to support demand, within a context of
weak private consumption in most developed countries, might undermine the incipient
recovery. Likewise, a comprehensive reform of the financial system in industrialized nations
as well as in the most severely affected emerging countries is still pending. Support is still
needed; the stimulus programmes introduced at the onset of the crisis will thus be gradually
phased out, as the situation in the real economy improves, mainly in terms of household
expenditure and employment.

Output is recovering: forecasts expect 2010 world GDP growth to be at around 4% as
international trade is slowly restored. Both in the United States and in Europe, recovery has
been mainly driven by stimulus policies implemented to offset the effects of recession, which
have entailed higher fiscal expenditure within a context of fiscal revenue dragged lower by
falling output.

In emerging countries, strong domestic markets and fiscal stimulus packages have helped
sustain aggregate demand, which has enabled them to tackle the crisis with relative ease.
South East Asia, China and India lead this economic recovery, which is reflected in
increasing demand for raw materials. Although Latin America is also recovering, countries
show heterogeneous behaviours.

On the one hand, authorities are faced with the challenge of redesigning the financial
system without compromising its running, while they outline the necessary strategies to
dismantle stimulus packages without affecting the already weakened aggregate demand. A
stable financial system is a necessary condition to achieve full and stable recovery over the
long-run.
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Luces y sombras de la
recuperacion

Sebastian Laffaye

Resumen

Aunque el peor momento parece haber quedado atras, los riesgos de una “recaida” de la economia
mundial permanecen latentes. El desmantelamiento prematuro de las politicas de apoyo a la demanda,
en un contexto de debilidad del consumo privado en la gran mayoria de las naciones desarrolladas,
coartaria la incipiente recuperacion. Asimismo, alin esta pendiente una reforma integral del sistema
financiero en las naciones industrializadas asi como en los paises emergentes mas afectados. Persiste
la necesidad de apoyo, por lo que los programas de estimulo puestos en marcha desde el principio de
la crisis se retiraran gradualmente, conforme mejoren las condiciones de la economia real, fundamen-
talmente el gasto de los hogares y el empleo.

La actividad econdmica se esta recuperando: los pronésticos indican que el PIB mundial se incremen-
taria en torno del 4% durante 2010 mientras que el comercio mundial se reactiva lentamente. Tanto
en los EE.UU. como en Europa, la recuperacion obedece, principalmente, a las politicas de estimulo
puestas en marcha para contrarrestar los efectos de la recesion, medidas que implican un incremento
del gasto fiscal en un contexto en el cual se resintieron los ingresos fiscales como resultado de la caida
de la actividad econdmica.

En los paises emergentes, la fortaleza del mercado interno y las medidas de estimulo fiscal contribu-
yeron a sostener la demanda agregada, lo cual permitié sortear la crisis con cierta soltura. El Sudeste
de Asia, China e India lideran el repunte econdmico, que se manifiesta en una demanda creciente de
materias primas. Si bien América Latina también se esta recuperando, se aprecia cierta heterogeneidad
entre los paises.

Las autoridades enfrentan, por un lado, el desafio de redisefiar el sistema financiero sin comprometer
su funcionamiento mientras delinean la estrategia para desmantelar las medidas de estimulo sin afectar
la de por si alicaida demanda agregada. Un sistema financiero estable es condicién necesaria para
una recuperacion plena y estable en el tiempo.

1. Introduccion

Paulatinamente, la economia mundial esta ingresando en una etapa de recuperacion. Si bien continda la
incertidumbre respecto de la firmeza y sostenibilidad del crecimiento en el mediano plazo, el riesgo de una
recesion prolongada a escala global parece superado. Las dudas se presentan por el lado de la demanda
agregada, ya que en los paises industrializados el consumo privado no se recupera, mientras que el des-
empleo se ubica muy por encima de los niveles de afios recientes.



Si bien el PIB de los paises de la OECD cay6 por quinto trimestre consecutivo,’ la actividad econémica esta
en vias de recuperacion en los paises desarrollados: los pronosticos indican que las naciones avanzadas
creceran en torno del 2% durante 2010. El comercio mundial se reactiva lentamente, aunque demorara mas
alla de 2010 para alcanzar los volimenes previos a la crisis, mientras que los precios de las materias primas
han comenzado a incrementarse como consecuencia de la sostenida demanda por parte de China e India.
El crédito esta retornando gradualmente, aunque el desapalancamiento traera aparejada una restriccion del
financiamiento, al menos en el futuro inmediato.

Tanto en los EE.UU. como en Europa, la recuperacion obedece, principalmente, a las politicas de estimulo
puestas en marcha para contrarrestar los efectos de la recesion, medidas que implican un incremento del
gasto fiscal en un contexto en el cual se resintieron los ingresos fiscales como resultado de la caida del
consumo y la inversion privados. En virtud de ello, las disposiciones implementadas necesariamente revisten
un caracter temporal, ya que mantenerlas en el tiempo compromete el financiamiento futuro e implica incre-
mentos sustanciales en la deuda de los Estados. Por otra parte, existen serias dudas acerca de la fortaleza
de la demanda agregada una vez que se retiren los paquetes de estimulo.

Los ultimos datos disponibles sefialan que la UE ha comenzado una etapa de mejoria tras la crisis econd-
mica mundial. Se prevé un incremento moderado de la actividad econdmica en la eurozona para 2010. En
los EE.UU. comenzd a evidenciarse la recuperacion en el ultimo trimestre del afio y para 2010 se prevé un
crecimiento de entre 2,5y 3%. Japon, luego de una contraccion superior al 5% durante 2009, anticipa un
crecimiento moderado, con tasas cercanas a 2% en 2010 y 2011. Los interrogantes mayores en el caso
de la UE se refieren a la capacidad de hacer frente a las obligaciones de deuda publica por varios de los
paises miembros, en especial de Grecia, pais que ha comprometido un fuerte proceso de ajuste a cambio
del apoyo financiero de los demas paises miembros y del FMI.

En los paises emergentes la fortaleza del mercado interno y las medidas de estimulo fiscal contribuyeron a
sostener la demanda agregada, lo cual permitié sortear la crisis con cierta soltura. El Sudeste de Asia, China
e India lideran la recuperacion, que se manifiesta en una demanda creciente de materias primas. Si bien
América Latina también se esta recuperando, se aprecia cierta heterogeneidad entre los paises: aquellos
de mayor peso relativo estan retornando a la senda de crecimiento, mientras que en los paises de América
Central y el Caribe la caida de las remesas y el turismo, junto con el menor margen de maniobra por parte
de los gobiernos complica la recuperacion de la crisis.

El desafio que enfrentan los gobiernos de aqui en mas consiste, basicamente, en desarticular las politicas de
estimulo sin hacer peligrar la incipiente mejoria de la economia mundial, comenzando a basar el crecimiento
en la demanda del sector privado.

2. Evolucion reciente y perspectivas

Luego de la peor recesién desde 1930, y, en gran medida, como consecuencia de los paquetes de estimulo
puestos en marcha, la economia mundial comenz6 a repuntar tibiamente durante la segunda mitad de 2009.
Las cifras mas recientes publicadas por el FMI (enero de 2010) indican que la recuperacion se inici6 antes
de lo previsto, aunque con diferencias entre las regiones y paises. Contrariamente a lo sucedido en crisis
anteriores, esta vez fueron los paises desarrollados los que resultaron mas afectados por la contraccion
economica.

1 Segun cifras de la OECD y en comparacion con igual trimestre del afio anterior.



Durante 2009, segun cifras del FMI, se registro una caida de la produccion mundial del orden del 0,8%,
mientras que para 2010 dicho organismo estima un crecimiento del 3,9%.2 Se espera que los elevados niveles
de desempleo contintien al menos hasta fines del corriente afio. El comercio mundial de bienes y servicios,
luego de caer mas del 12% en volumen durante 2009, ha comenzado a recuperarse. Se estima que durante

Cuadro 1
PIB mundial

Proyecciones del Fondo Monetario Internacional - enero de 2010

2008 2009 2010 2011
PIB mundial 3,0 0,8 39 43
PIB paises desarrollados 0,5 -3,2 2,1 24
EE.UU. 04 2,5 2,7 24
Unién Europea 1,0 -4,0 1,0 19
Area Euro 06 -39 1,0 16
Alemania 1,2 4,8 1,5 19
Francia 0,3 2,3 1,4 1,7
Espafia 0,9 -3,6 0,6 0,9
Japon -1,2 5,3 1,7 2,2
Reino Unido 0,5 4.8 1,3 2,7
Canadé 0,4 2,6 2,6 36
PIB paises en desarrollo 6,1 21 6,0 6,3
Africa 52 1,9 43 53
Europa Central y Oriental 3,1 -4,3 2,0 3,7
Rusia 56 9,0 3,6 34
China 9,6 8,7 10,0 9,7
India 73 5,6 7.7 78
Medio Oriente 53 2,2 45 48
Brasil 51 0,4 47 37
México 1,3 6,8 4,0 47

Nota: Afios 2008 y 2009 datos observados; afios 2010 y 2011 proyecciones.

Fuente: CEl en base a FMI.

el préximo bienio las exportaciones mundiales se incrementen en torno del 6% anual.

Los paises industrializados creceran alrededor del 2% durante 2010, experimentando una moderada recu-
peracién. Para 2011 se prevé un incremento del 2,4%, con lo que el producto real permanecera por debajo
de los niveles previos a la crisis. En algunos paises —Grecia, Espafia, Irlanda y Portugal, entre otros— la
deuda publica se ha incrementado sustancialmente. El peso cada vez mayor del endeudamiento y el incre-
mento de los déficit piblicos complican el financiamiento futuro, mientras las autoridades se ven obligadas

a llevar adelante sustanciales recortes del gasto.

2 Esta cifra implica una mejora de 0,8 puntos porcentuales respecto de las estimaciones de octubre de 2009, lo cual evidencia una mejora en las

expectativas.
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Grafico 1

Evolucion del comercio y el PIB trimestrales de la OECD

variacion porcentual respecto de igual periodo del aino anterior
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Fuente: CEl en base a OECD.

Tras unincremento del PIB del 2% registrado durante 2009, se prevé que las economias emergentes crezcan
alrededor del 6% en 2010. Un entorno macroeconémico sélido y las medidas adoptadas por los gobiernos
en las naciones en desarrollo permitieron amortiguar las consecuencias de la crisis.

Las previsiones del FMI indican que la demanda agregada evolucionara de manera dispar entre las regio-
nes y paises, dependiendo, en gran medida, de las condiciones iniciales previas a la crisis y las politicas
implementadas. Al presente, son algunas economias asiaticas las que estan liderando la recuperacion; en
gran medida, gracias a las politicas que favorecen el fortalecimiento del mercado interno en un contexto de
caida generalizada de las exportaciones. Se estima que China e India creceran 10% y 8%, respectivamente,
durante 2010.

El incremento registrado durante los ultimos meses en los precios de los commodities se debi6, esencial-
mente, a la sostenida demanda de productos basicos por parte de algunas de las naciones emergentes de
Asia, sobre todo China y la India. A pesar de la recuperacion de la demanda, el FMI prevé un incremento
moderado de los precios ya que los stocks se encuentran en niveles superiores a la media.

El acceso al crédito por parte de los particulares y las empresas continta con ciertas restricciones, aunque
se ha distendido respecto de 2009. No obstante, el financiamiento bancario transfronterizo continGa contra-
yéndose, en gran medida, como consecuencia del desapalancamiento que esta llevando adelante la banca
transnacional.



Box 1: El yuan y el déficit comercial de los Estados Unidos

A partir de 2005 las autoridades chinas pusieron en marcha una paulatina revaluacion, llevando su
moneda desde 8,25 yuanes por délar hasta alcanzar 6,83 en la actualidad. Cuando comenzaron a
hacerse sentir las consecuencias de la recesién mundial, el Banco Central de China puso freno a
esta politica cambiaria a fin de no perjudicar la competitividad de las exportaciones.

Con China en franca recuperacién de la crisis financiera, incluso mientras las tasas de desempleo en
Europay EE.UU. se resisten a bajar, la decision de Beijing de no modificar la cotizacion de su moneda
desde julio de 2008 ha suscitado reclamos. El argumento utilizado es que el yuan infravaluado otorga
ventajas a las exportaciones chinas.

La persistencia de los elevados indices de desempleo ha llevado a que se comience a esgrimir la
apreciacion de la moneda china como una instrumento central que ayudaria a resolver los problemas
de balance de pagos que enfrentan los EE.UU., en especial el fuerte déficit de su cuenta corriente.
La situacién monetaria internacional presenta serios desequilibrios, que se han profundizado adn
mas en la década pasada. Durante los ultimos treinta afios el consumo no ha cesado de crecer en
los EE.UU. Sin embargo, la oferta comenzé a rezagarse frente a la demanda agregada doméstica. A
fin de satisfacer el creciente consumo estadounidense fue menester incrementar las importaciones,
lo cual repercuti6 en un creciente déficit en cuenta corriente

Una apreciacion del yuan no resolveria el problema de déficit estructural que enfrenta los Estados
Unidos. La caida en la tasa de ahorro que se verifica en la mayor economia del mundo desde 1960,
en combinacion con bajas tasas de interés y una regulacion permisiva —que favorecio el incremento
del crédito al consumo— son cuestiones de fondo que necesariamente deben ser tomadas en cuenta
para entender el origen de los actuales desequilibrios..

El exceso de endeudamiento de los EE.UU. tiene como contrapartida una tasa de ahorro alta en el
sudeste de Asia y China. Desde la dptica de los EE.UU. el sobreendeudamiento de los hogares les
ha permitido vivir por encima de sus posibilidades durante un tiempo prolongado. Ademas, el hecho
de que Asia absorba la deuda norteamericana ayudé a mantener al dolar como moneda de reserva
y postergar el ajuste necesario para reestablecer el equilibrio de sus variables macroeconémicas.

En consecuencia, un cambio en la politica monetaria implementada por las autoridades chinas no
resuelve el problema del desequilibrio estructural norteamericano. No debe perderse de vista que
los EE.UU. registraron un déficit comercial de U$S 882.000 millones en 2008, mientras que las
importaciones provenientes de china fueron U$S 356.600 millones, lo cual hace alin mas evidente
la insuficiencia de una devaluacién del yuan para resolver el desequilibrio estructural de la cuenta
corriente estadounidense.
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La caida del volumen de comercio fue muy superior a la de la PIB mundial. Ello se debe a que las cifras
de comercio registran el valor bruto, mientras que el PIB se mide por el valor agregado durante el proceso
de produccion. Esto implica que los insumos intermedios se contabilizan a través del valor agregado a la
produccidn, mientras que en los datos de comercio de mercancias se registra el valor total cada vez que
cruzan la frontera. Las cadenas de abastecimiento internacionales contribuyen a amplificar este efecto. De
esta manera se explica que el volumen comerciado durante 2009 fue 12% inferior al registrado un afio antes.
Para 2010 y 2011 el FMI prevé un crecimiento anual del orden del 6%.

Cuadro 2

Comercio mundial
Proyecciones del Fondo Monetario Internacional - enero de 2010

2008 2009 2010 2011
Volumen de comercio 2,8 -12,3 58 6,3
Exportaciones
Exportaciones paises desarrollados 18 -12,1 59 5,6
Exportaciones paises en desarrollo 44 11,7 54 78
Importaciones
Importaciones paises desarrollados 05 -12,2 55 55
Importaciones paises en desarrollo 8,9 -13,5 6,5 7,7

Nota: Afios 2008 y 2009 datos observados; afios 2010 y 2011 proyecciones.
Fuente: CEl en base a FMI.

Si bien las cotizaciones de las materias primas se han recuperado luego de una pronunciada caida, los bajos
niveles de utilizacién de la capacidad instalada y el sélido anclaje de las expectativas de inflacién moderaran
—segun el FMI— el incremento de los precios durante 2010. En los paises industrializados se estima una
inflacion cercana al 1%, mientras que en el mundo en desarrollo seria del 6%.

Si bien los efectos de la crisis internacional repercutieron con intensidad en América Latina, a partir del ter-
cer trimestre de 2009 comenzé a vislumbrarse un repunte de la actividad economica. Los planes de auxilio
implementados permitieron evitar la recesion generalizada y, a pesar de que el consumo privado disminuyo,
el gasto fiscal sostuvo la demanda agregada o al menos no permitié una caida severa. La demanda de
materias primas por parte de China, cuya economia creceria en torno del 10% durante el corriente afio,
favorecié una pronta recuperacion de las exportaciones, que si bien auin no alcanzan los valores previos a
la crisis, ha permitido a muchos paises mantener superavit en cuenta corriente, lo cual coloca a la regién en
condiciones mas favorables para hacer frente a las oscilaciones de la economia internacional..

Los efectos de la crisis se distribuyeron de manera desigual en la region. La disminucion de la demanda
mundial de manufacturas afecto, principalmente, a México y a los paises de América Central. Los EE.UU.
redujeron drasticamente sus importaciones, lo cual repercutié en el desempefio comercial de estos paises.
El caso de los exportadores de materias primas es diferente. El menor valor del comercio de commodities
obedecié fundamentalmente a la caida de precios registrada. La pronta recuperacién del mercado de pro-
ductos basicos, en gran medida apuntalada por la demanda proveniente del Sudeste asiatico, favorecié el
desemperio de los paises exportadores de esos productos.

La caida del turismo a escala global y de las remesas de trabajadores residentes en el extranjero, por lo
general en paises desarrollados, han afectado sustantivamente a toda la region. No obstante, a partir del
ultimo trimestre del 2009 el ingreso de divisas proveniente del turismo comenzé a recuperarse. Es probable
que las remesas permanezcan en niveles inferiores a los previos a la crisis, teniendo en cuenta el aumento
del desempleo en los paises desarrollados, que normalmente afecta a los sectores méas débiles de la po-
blacion, en particular los inmigrantes.



Box 2: Las dificultades de recuperacion de algunas economias europeas

La recuperacion de las economias de Grecia, Espafia e Irlanda se ha visto dificultada por el desempefio de Ale-
mania. La caida del nivel de actividad de Alemania no solo retrajo la demanda de importaciones, sino que la mayor
competitividad de la economia alemana afecto el nivel de las exportaciones de sus socios comunitarios.

Cuadro 3

Costos laborales por unidad
indice 2000 = 100

Afio Japon Espafia Alemania
2000 99,5 96,0 98,1
2001 102,9 97,6 98,6
2002 100,0 100,0 100,0
2003 91,6 102,5 98,7
2004 86,4 104,1 95,7
2005 8138 107,0 91,7
2006 80,1 109,5 88,0
2007 773 12,3 85,3
2008 78,8 118,8 87,5

Fuente: CEl en base a U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics, October 2009.

En Alemania y Japdn se registro una reduccidn del costo laboral unitario, como se puede apreciar en el cuadro
3. Esta variable brinda una aproximacion de la competitividad de la industria manufacturera. Este indicador es el
resultado del comportamiento de los salarios y de la productividad de la mano de obra. Los salarios en Alemania
registraron un aumento menor —en euros— que los observados en Grecia, Irlanda y Espafia durante los afios
previos a la crisis. Estos paises hubieran necesitado un crecimiento de la productividad manufacturera muy
significativo para mantener su competitividad. Ademas, la mayor inflacion relativa que registraron contribuy6
al deterioro de su posicion competitiva.

El débil comportamiento de las exportaciones repercutié en el resultado de la cuenta corriente del balance pagos.
Mientras que Alemania ha mantenido el saldo positivo a pesar de la apreciacidn del euro, Espafia, Grecia e Irlanda
registraron déficit altos, no sélo como resultado de la menor competitividad de sus manufacturas sino también
por el aumento de las importaciones, consecuencia de la expansion del nivel de actividad previo a la crisis.

Grafico 2

Saldo en cuenta corriente
porcentaje del PIB
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Fuente: CEl en base a Fondo Monetario Internacional.

Antes de la entrada en vigencia del euro, los problemas de competitividad al interior de la UE podian resolverse
mediante el ajuste de los tipos de cambio en relacién al marco aleman. La existencia de la moneda Unica ha
cercenado este grado de libertad. De forma tal que los paises mencionados se enfrentan a una grave encruci-
jada. En un régimen de tipo de cambio fijo, como lo es el euro para los paises miembros de la unién monetaria
europea, la Unica salida es enfrentar una severa deflacién que permita recuperar la competitividad. Esta alter-
nativa no aparece como viable en funcién de los costos y la resistencia social que implica; en consecuencia, las
opciones son las de una restructuracion o renegociacion de la deuda publica, la reduccién de gastos publicos
improductivos desde el punto de vista social y la ejecucién de politicas destinadas a aumentar la productividad.
Teniendo en cuenta los intereses contrapuestos a la instrumentacion de tales opciones no puede descartarse
una salida traumatica como podria ser la restructuracién compulsiva del grueso de la deuda publica.
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3. Las medidas implementadas hasta el momento y las estrategias de salida

En respuesta a la crisis, las autoridades de los Estados Unidos, Europa y Japdn buscaron restaurar la
confianza en el sistema financiero y limitar la caida de la demanda agregada. La mayoria de los paises
involucrados en el estallido de la burbuja financiera y afectados por sus consecuencias recurrié a sendas
politicas fiscales y monetarias agresivas a fin de evitar una caida abrupta de la produccién y el consumo.
En particular se redujeron las tasas de interés, se aumentaron las lineas de redescuento de los bancos
centrales y se impulsaron fuertemente los gastos presupuestarios, que incluyeron, ademas de los subsidios
a la produccion, el rescate del sistema financiero.

Si bien el peor momento parece haber quedado atras, los riesgos de repeticion de la crisis permanecen
latentes. El desmantelamiento prematuro de las politicas de apoyo a la demanda, en un contexto de debilidad
del consumo privado en la gran mayoria de las naciones desarrolladas, impactaria negativamente sobre la
incipiente recuperacién. Pero, a la vez, se esta alcanzando un nivel de deuda insostenible.

El abandono ordenado de las politicas de intervencion relacionadas con la crisis es una seria dificultad que
enfrentan los gobiernos. La solucidn depende de la reactivacion de la economia real y, sobre todo, de la recu-
peracion de lainversion y el consumo privados. En ese caso podrian iniciarse politicas de desendeudamiento
publico y de ordenamiento presupuestario hacia un marco macroecondémico de caracter sustentable.

En la mayoria de los paises se prevé el mantenimiento de las medidas implementadas durante 2009 al menos
hasta fines de 2010. Posteriormente, deberia comenzar un desmantelamiento gradual de tales politicas,
que implica no sélo un paulatino repliegue de los estimulos sino también mejoras sustanciales del resultado
fiscal primario por un periodo prolongado.

Segun el FMI, lo mas conveniente seria comenzar por dejar sin efecto los programas especiales de apoyo
financiero otorgados por los bancos centrales. Esto podria evitar una posible acumulacién de pasivos con-
tingentes. En general, el estimulo fiscal deberia retirarse antes que el estimulo monetario. La recomendacion
es que la politica fiscal vuelva a desempefiar una funcién neutra, o pasiva, en lo que se refiere a la gestidn
del ciclo de la demanda.

4. Conclusiones

Superado el peor momento, y a diferencia de lo sucedido en casos anteriores, queda claro que el impacto
de la crisis fue mas intenso en las naciones industrializadas que en el mundo en desarrollo. La elevada
interaccion entre el sistema financiero y la economia real entre los miembros de la OECD resulta un factor
clave a la hora de aproximarse a este fendmeno. La tltima década de crecimiento dej6 a una gran cantidad
de paises desarrollados expuestos a fluctuaciones en el mercado de capitales y la caida de la demanda
de las exportaciones. La pérdida de confianza que afect6 al mercado del crédito se conjugd con los déficits
que se fueron acumulando en los balances de los hogares mientras se acrecentaban los desequilibrios en
cuenta corriente. El resultado del corte repentino del crédito ante el estallido de la crisis financiera fue una
abrupta desaceleracion de la economia a escala global.

Si bien la peor etapa de la crisis parece superada, el desapalancamiento que deben llevar adelante las
instituciones financieras recién ha comenzado con lo cual es esperable un prolongado periodo de recupe-
racidn a tasas reducidas. EI consumo interno permanece debilitado mientras la desocupacién demorara en
retornar a los niveles previos a la crisis. En un contexto de caida generalizada del comercio a escala global,
la pérdida de competitividad registrada en algunos paises de la Unidn Europea y la imposibilidad de recurrir
a una devaluacién para hacer frente a la pérdida de mercados de exportacion, complica la recuperacion en
dicha region.

Los EE.UU., por su parte, enfrentan las consecuencias del incremento ininterrumpido de sus déficit en
cuenta corriente en el Gltimo cuarto de siglo, aunque la tendencia se profundizé en la tltima década. Si bien



se han dejado oir voces reclamando por una revaluacion de la moneda china, una apreciacion del yuan no
resolveria el problema estructural de la economia estadounidense que tiene raices mas profundas que las
derivadas del desequilibrio en las tasas de cambio.

El escenario que se plantea, aunque con mejores perspectivas que las de un afio atras, sigue siendo complejo
y no exento de riesgo, como lo demuestra la situacién en Europa y el comportamiento de los mercados de
capitales.. En este contexto, apresurar el desmantelamiento de las medidas de estimulo podria comprometer
aln mas el empleo e impactar negativamente sobre el consumo privado.

Las autoridades enfrentan, por un lado, el desafio de redisefiar el sistema financiero sin comprometer su
funcionamiento mientras delinean la estrategia para desmantelar las medidas de estimulo sin afectar la de
por si alicaida demanda agregada. Un sistema financiero estable es condicion necesaria para una recupe-
racion plena en el tiempo. Para garantizar la estabilidad sera menester redisefiar politicas de supervisién
y regulacion estrictas con el objeto de mitigar los riesgos sistémicos, encauzar el ahorro a la produccion y
limitar la especulacion.

Los crecientes déficit en cuenta corriente son la contrapartida del flujo de capitales desde las economias
emergentes hacia los paises desarrollados, en especial los EE.UU. La elevada tasa de ahorro en algunos
de estos paises y el alto consumo e inversidn, en muchos casos improductiva, en ese y otros paises de
la OECD, contribuy6 a la profundizacion de los desequilibrios. La reversion de este esquema de compor-
tamiento implica una reforma estructural del sistema financiero y una regulacion mas eficaz para prevenir
burbujas especulativas, al mismo tiempo que la restructuracion de los organismos multilaterales de crédito
y el ordenamiento macroeconomico. Poner coto al déficit en cuenta corriente implica una disminucion en
la brecha ahorro inversion al interior de los paises, cambios en los patrones de consumo y produccion y la
mejora de la competitividad con adecuadas politicas publicas.
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