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Resumen

Después de la crisis global de 2008-
2009, la economia internacional no
pudo recuperarse por completo y hay
indicios de que ya esta inmersa en
otro ciclo depresivo. En tal funcion se
examina los principales desacomodos
de la integraciéon econémica univer-
sal. Asi se observan desajustes comer-
ciales acumulativos que ya trasminan
inconformidades o insostenibilidades a la esfera politica. De la misma manera se
puntualizan desequilibrios financieros sea en la menor ayuda a los paises en desa-
rrollo, en la acumulacion peligrosa de deudas empresariales que se suman a las de
los gobiernos, sean en la persistencia de las anormales tasas de interés y en la ines-
tabilidad de las valoraciones de las bolsas de valores y de los titulos de largo plazo de
los gobiernos. La reduccion de los ritmos de formacion de capital y el reacomodo di-
namico de la industria se entremezclan con otros factores positivos y negativos del
proceso de integracion y desarrollo de los mercados globales. También se abordan
en laincidencia econémica y social de la pandemia del coronavirus, y los cambios
sustantivos en la politica de Estados Unidos en su respuesta al receso anticipado de
la economia internacional y de los efectos de la mencionada pandemia.
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Abstract

After the global crisis of 2008-2009, the international economy was unable to fully
recover and there are indications that it is already in another depressive cycle.
Based on this, the main inconveniences of worldwide economic integration are
examined. In this article, cumulative trade imbalances are observed, which are al-
ready transmitting nonconformities or unsustainability to the political sphere. In
the same way, financial imbalances are pointed out, whether in the least aid to
developing countries, in the dangerous accumulation of corporate debts that are
added to those of governments, or in the persistence of abnormal interest rates
and in the instability in the valuations of stock exchanges and long-term govern-
ment securities. The reduction of the rates of capital formation and the dynamic
rearrangement of the industry are intermingled with other positive and negative
factors of the process of integration and development of global markets. They also
address the economic and social incidence of the coronavirus pandemic, and the
substantive changes in US policy in its response to the anticipated downturn in the
international economy and the effects of the aforementioned pandemic.

Cordera, Ramoén Carlos Torres, Lorenzo Meyer y Gonzalo Canseco.
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Introduccion

Son varios los factores relevantes en la determinacion de la situacion
presente del mundo y de sus perspectivas proximas. El profundo
receso mundial de 2008-2009 no se ha curado del todo. Los ritmos de
crecimiento entre 2009 y 2020 de los paises industrializados y hasta en
desarrollo no regresan a la normalidad anterior, especialmente los pri-
meros, a pesar de algin repunte solitario de Estados Unidos (véase Ta-
bla 1). Sin haberse resuelto agudos problemas conjuntos, la economia
mundial se adentra en una etapa dificil por los acomodos favorables a
unos y desfavorables a otros que habran de resolverse antes de alcan-
zar una etapa con menores sobresaltos y conflictos. Estamos en medio
de un contexto pleno de desequilibrios comerciales, financieros y una
tendencia al declive del crecimiento internacional. La epidemia del
coronavirus probablemente precipitara estas tendencias en una crisis
de empleo de proporciones mayusculas.

Como primera cuestion a examinar esta la evolucion del intercam-
bio y de los fenomenos financieros que influyen en la ulterior integra-
cion o desintegracion de los mercados mundiales.

Tabla 1. Crecimiento, Consumo Publico e Inversion.
Paises desarrollados
(Tasa de crecimiento)

[ [ 19861995 | 1996-2005 | 20012010 | 2011-2019

Consumo publico

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Comercio y orden econémico del mundo

Por mas que se precisen antecedentes, la crisis 2008-2009 parece cons-
tituir un parteaguas en el comportamiento econémico global y de mu-
chos paises.! Antes, la integracion y las estrategias de desarrollo ex-
portador parecian imprimir prosperidad que se difundia con mayor o
menor intensidad a lo largo y ancho del mundo. En el largo periodo
1986-2005 el volumen de comercio exterior de bienes y servicios crecio
alanotable tasa de 6.2% anual, mientras el producto mundial lo hacia a

1 Milanovic, B. (2019), Capitalism Alone, Beltima Press; Sheikh, A. (2016), Capitalism, Oxford
4 University Press.
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3.5%, recibiendo claramente el impulso de la integracion de mercados
(véase Tabla 2). Entonces, la expansion de las zonas industrializadas
avanzo con firmeza y la del Tercer Mundo a mayor velocidad. El lapso
del mayor auge e incluso de gestacion de los primeros desacuerdos
se abri6 entre 1999 y 2008 cuando el producto mundial subi6 a razén
de 4.2%, con 2.5% en el Primer Mundo y 6.2% en el grupo de paises
emergentes o en desarrollo (véase Tabla 3).

Tabla 2. Producto y comercio Internacionales
(Tasas de creciente)

Afio Producto Comercio

1986-2005 3.6 6.2
2009 -0.1 -10.5
2011 4.3 7.0
2013 3.5 3.6
2015 3.5 2.8
2017 3.8 5.7

2019 3.0 1.1

Fuente: Census.Usgov.

Tabla 3. Crecimiento del producto mundial

AnNo mundo industrializados En desarrollo

1980-1995 3.0 3.7

1999-2008

2011-2020

Fuente: Fondo Monetario InternamonaL

Después afloran desajustes larvados tiempo atras por la distribucion
desigual de costos y beneficios o dificultades nuevas que subrayan el
agotamiento de la apertura de mercados, del prestigio de las politicas
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neoliberales, tanto como de la pérdida de la unidad de propositos de los
liderazgos internacionales.?

Una prueba sintomatica se observa en la inestabilidad de las co-
rrientes comerciales vinculada desde luego a su menor dinamismo in-
trinseco. Asi entre 2008 y 2019 el intercambio de bienes y servicios
apenas crece a 3.1% anual -a la mitad del periodo anterior-, mientras
la produccion se recupera y lo hace a razon de 3.4%, invirtiendo la
relacion anterior entre comercio internacional y producto (véase de
nuevo Tabla 2).* Poco a poco cobran intensidad y relevancia politica
los desequilibrios entre paises mientras —a contrapelo-, esfuerzos na-
cionales rezagados intentan ganar superavit o reducir los déficit de sus
balanzas de pagos, multiplicando las tensiones entre naciones (véanse
Tablas 4 y 5).

Tabla 4. Algunas Balanzas de Pagos Deficitarias
(Miles de millones de dolares)

Afio Estados Unidos | Reino Unido | Canada | América Latina

2009 -384.0 -70.1 -40.4 -30.7

2011 -445.7 -51.6 -49.6 -111.0 -12.5
S22 4268 <1009 657 <464 87
2013 -348.8 -141.9 =593 -169.2 -31.8
204 3652 -1496 432 -1830 248
2015 -407.8 -142.4 -565.2 -169.1 -30.5
2016 4283 <1393 489 985 243
2017 -439.6 -88.1 -46.3 -79.0 -19.4
o208 910 -0 452 <1002 222
2019 -539.5 -94.7 -32.5 -103.6 -21.1

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

2 Aquino se aluden a los conflictos mas acusadamente ideolégicos entre paises, como los
6 que se presentan entre Estados Unidos, Irak, Irdn, Corea del Norte, Venezuela o Cuba.
3 Véase Wertheim, S. (2020) “The Price of Primacy”, Foreign Affairs, March-April 2020.
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Tabla 5. Balanza de Pagos de los principales paises superavitarios
(Miles de millones de dolares)

2009 0.3 196.7 243.3 145.3 72.7

2011 -12.4 405.2 232.9 136.1 129.8 100.1

2013 300.7 38315 2447 148.2 45.9 112.2

2015 313.1 -120.3 288.4 304.2 136.4 122.1

2017 409.7 295.8 164.9 202.0 132.3

2019 376.6 2.8 269.1 59.6 172.1 101.7

Fuentes: Fondo Monetario Internacional y Banco de México.

El mayor desajuste estructural corresponde a Estados Unidos con una
balanza deficitaria de pagos de 5,404.5 miles de millones de dolares
-alrededor de 350 a 500 miles de millones anuales- acumulado entre
2008 y 2019 que lo transforma en el pais mas endeudado del mundo.*
Al parecer Estados Unidos comienzan a verse imposibilitados a cubrir
uno de los precios de su hegemonia mundial -la de abrir accesos a su
mercado a los paises— que tendra serias implicaciones en la division
internacional de bloques comerciales y produccion.

En ese mismo lapso, los déficit norteamericanos estuvieron acom-
pafiados de desequilibrios analogos en otros paises: Inglaterra (1,255
miles de millones de déficit), Canada (546 miles de millones) y Améri-
ca Latina (1,330 miles de millones) (véase Tabla 4). Del lado contrario,
China, Japon, Alemania y los paises petroleros del Medio Oriente; acu-
mulan conjuntamente alrededor de 8 billones de dolares de superavit
(Tabla 5). Esos excedentes o deficientes poco a poco originan las cifras
insostenibles de la actualidad.

Mas alla de los intentos de largo término de los paises por igualar
sus eficiencias y productividades o alcanzar especialidades estables en
las cadenas productivas, arreglar los enormes desajustes del intercam-
bio exigiria de ajustes que lleven a los paises superavitarios a revaluar
sus monedas y a devaluar las suyas los paises deficitarios. Antes, dado
el poder hegemonico de Estados Unidos, resultaba factible llegar a ese

7 4 Enlos periodos 2008-2009 la deuda externa de los Estados Unidos paso6 de 10.8 a 22.6 mil-
lones de millones de délares.
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tipo de arreglos. Recuérdese el acuerdo del Hotel Plaza de Nueva York,
durante la presidencia de Nixon, donde se convino la revaluacion del
yen japonés y del marco aleman en alivio de la balanza norteamerica-
na de pagos sin forzar la devaluacion del dolar.

Dada su magnitud acumulativa, los desacomodos comienzan a ma-
nifestarse en desacuerdos graves, entre los que destacan el conflicto
sino-estadounidense, la revision exigida del Tratado de Libre Comercio
de América del Norte y las tensiones entre Europa y Norteamérica. Tal
situacion llevo al uso o a la amenaza del uso de tarifas y medidas de
estilo proteccionista que no sélo pusieron en entredicho el meollo del
orden econémico internacional, sino conllevan la necesidad de con-
certar complejos acuerdos juridico-econémicos a fin de abrir cauces a
prosperidades realmente compartidas. Como resultado de esos embro-
llos, ya las principales naciones con estrategias exportadoras enfrentan
entorpecimiento como se infiere del menor crecimiento reciente de
China, Alemania, Japon y de paises con politicas semejantes.

A mayor abundamiento, hay turbulencias nacionales y hasta elec-
torales, vinculadas de algin modo a consecuencias indeseadas del or-
den econémico internacional al traducirse en las estrategias naciona-
les. Son perceptibles esos nexos de inestabilidad en el Brexit, en las
protestas populares en Francia, Chile, Argentina y Medio Oriente. Esos
hechos afloran y tipifican desequilibrios nacionales o derivados de la
integracion universal de mercados, sea en materia distributiva de in-
gresos o del propio poder politico.

La incorporacion de China o la India como miembros activos de
la economia capitalista global con 37% de la poblacion mundial y con
tasas de crecimiento que exceden con mucho a los de los paises avan-
zados -a la corta o a la larga- demandara ajustes en los viejos centros
universales del poder econémico, financiero y politico. Ello ya se ma-
nifestaba en la distribucion de las reservas monetarias internacionales.
Desde 2014, donde China, contaba con 32.3% de las mismas que su-
madas a las de la India alcanzaban 36.8%, mientras todas las naciones
desarrolladas acumulaban apenas 34.4%. Asi se anuncia el preludio a
la evolucion previsible de los puntales del sistema financiero mundial
y a una época de tensiones competitivas.”

De otro lado, la apertura de mercados, la competencia internacio-
nal, tienen efectos distributivos de significacion. En los paises indus-
trializados, sobre todo en los superavitarios, la intensa concurrencia en

5  El fenémeno descrito prevalece a pesar de la afluencia reciente de capitales hacia Estados

Unidos en busca de seguridad, acentuada por la repatriacion de capitales promovida por

la reforma fiscal de 2017 en ese pais. Segiin el Fondo Monetario Internacional el monto

8 de las reservas estadounidenses bajo ligeramente de 119.9 a 118.4 miles de millones de
dolares (excluyendo oro) entre 2004 y 2008.



9

DAVID IBARRA | La economia mundial y sus vericuetos (incluido el coronavirus)

costos y precios es un freno a las alzas en las remuneraciones al trabajo
que, si bien encogen el crecimiento de la demanda interna, lo sustitu-
yen con los ingresos exportadores. En las naciones emergentes ocurre
otro tanto, por cuanto los gobiernos y empresas centran prioridades en
fortalecer ahorro y formacion privada de capitales para crecer y salir
del atraso.

Los hechos referidos norman el comportamiento de mediano y lar-
go plazos de la economia mundial y de sus desplazamientos. Junto a
ello se producen fen6menos de corto plazo o de caracter nacional que
también cuentan en la evolucion de los paises. Sea como sea, sin haber
superado del todo las crisis de 2008, ya en 2019 el crecimiento global se
desaceler6 por la menor actividad econémica en Europa, Estados Uni-
dos, China, India, Rusia y otros paises. Eso mismo quizas es presagio
de otra crisis de alcance global. En ello no s6lo pesan los desequilibrios
anotados o el renacimiento de tentaciones proteccionistas, sino el im-
pacto de problemas que amenazan a los encadenamientos productivos
internacionales de los que depende en ultima estancia la produccion
conjunta. En términos mas generales, la atonia del crecimiento in-
dustrial en muchos paises o el menor comercio se combinan -sin que
se dé primacia a uno o a otro- para configurar un panorama mundial
incierto que abate sus perspectivas generales (véase otra vez Tabla 4).
No acaba ahi la historia, cualquiera que sea el origen del menor creci-
miento, ello impacta desfavorablemente en los alicientes a la inversion
y en la armonia financiera mundiales (véanse Tablas 8, 9 y 10).

El acomodo industrial

Desacomodos especialmente intensos, ocurren en materia industrial.
En buena parte de los paises avanzados el sector industrial reduce o
estanca sus aportes al producto al crecer con ritmos menores no ma-
yores a éste como era lo usual con anterioridad (véase Tabla 6). El
abrir espacios a los grandes paises emergentes sea en la produccion o
en el intercambio, implica desplazamientos acusados dentro del sector
manufacturero por mas que la integracion de mercado global amplie
oferta y demanda conjuntas.

6  Un ejemplo, la significativa contraccion de la industria automotriz y su comercio refleja
factores politicos y de politica econémica en la caida de la demanda, unidas subsidiaria-
mente con problemas de tecnologia o de proteccion ambiental.



ECONOMIAunam vol. 17, nim. 50, mayo-agosto, 2020

10

Cuadro 6. Estados Unidos
Mﬂlones de dolares

Producto Total Producto Manufacturero

1980 7,078,010.68 923,048.86

2000 13,750,373.94 1,752,131.63

2018 19,517,323.76 2,255,707.70

Fuente: Division de Estadisticas ONU. Precios constantes de 2015.

A escala universal, la industria nueva, la mas moderna de Asia, toma
la iniciativa en términos dinamicos, de eficiencia y de crecimiento so-
bre las zonas antes avanzadas y determina hasta excesos mundiales de
oferta. Tal fendmeno es particularmente notorio en Estados Unidos,
donde la contribucién manufacturera se ha reducido de 15% del pro-
ducto (1970) a una cifra que oscila alrededor de 10 a 11% (2018). En
el Primer Mundo, la migracion de la industria al sector de servicios
seguramente guarda relacion con el mermado ritmo de ascenso de la
productividad que le aqueja, que luego deteriora la suerte de los sala-
rios y facilita la concentracion del ingreso.

Asidecae el peso y el ritmo de industrializacion de Estados Unidos,
Francia, Italia, Reino Unido y comienza a extenderse a paises de desa-
rrollo intermedio como Brasil y México. S6lo en economias -Japon y
Alemania- con la combinacion excepcional de fuertes estrategias ex-
portadoras y decididas politicas industriales se ha sostenido, no sin
dificultades, el aporte de las manufacturas a la generacion de valor
agregado (véase Tabla 7).

En tal perspectiva, la suerte de la industrializacion de los paises
atrasados pasa a defender de su modo de insercion en las cadenas in-
ternacionales de valor agregado, del comportamiento de las empresas
transnacionales y, sobre todo, de las directrices, a veces encontradas,
de los centros mundiales del poder.

Cuando las ventajas comparativas de un pais residen en la baratura
de la mano de obra, el proceso de industrializacion suele quedar res-
tringido o congelado. Ademas, la estabilidad de los encadenamientos
transnacionales es vulnerable a alteraciones de politica de los gobier-
nos centrales, de los consorcios multinacionales y aun de circunstan-
cias eventuales, como ha demostrado la reciente pandemia del corona-
virus. En ultima instancia, la interdependencia econémica planetaria
plantea cuestiones delicadas que lo mismo inducen a la prosperidad
en los paises que a concitar males contraccionistas de caracter mas o
menos general.
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El acomodo financiero

La extraordinaria expansion del sector financiero mundial desde la
década de 1990 y aun antes, recibié un fuerte golpe con la crisis eco-
nomica de 2008-2009. A partir de ahi, las tensiones comerciales y la
inquietud sobre la estabilidad econémica global agravan riesgos e in-
tensifican la variabilidad de las corrientes de capital entre fronteras. En
la banca, la dependencia del fondeo volatil de corto plazo en doélares
esta en el centro de los temores, sobre todo en instituciones distintas
de las norteamericanas.” En tales circunstancias, factores de seguri-
dad inducen la concentracion de los flujos internacionales de capitales
hacia Estados Unidos agravando sus desequilibrios comerciales. En el
otro extremo, las bajas tasas de interés operan en sentido contrario,
en la busqueda ardua de mejores rendimientos, con la aceptacion de
riesgos incrementados sobre todo de los inversionistas institucionales.

Incertidumbre y contracciones tienen raices en las politicas contra-
ciclicas implantadas hace tiempo, aunque otras nazcan de disturbios
recientes. La manifestacion mas ostensible de ese fenomeno se regis-
tra en el espectacular acrecentamiento de las deudas gubernamentales
de los paises desarrollados. A raiz de las crisis de 2008-2009, los pasivos
de los gobiernos suben a un nivel de 100% del producto en Estados
Unidos y al mismo promedio en las naciones europeas, mientras Japon
duplica esa cifra.

Ello debi6é acompatiarse con mayusculas reducciones de las tasas
de interés no sélo en razoén de politicas antiinflacionarias y de recupe-
racion econdmica, sino para hacer sostenibles a las endeudadas finan-
zas publicas de los paises.” Cabe notar aqui un factor de complicacion
nacido de la desatada competencia impositiva que multiplica los parai-
sos fiscales y fuerza la reduccion de los tributos a la renta del grueso de
los paises. En Estados Unidos, la reforma impositiva de hace un par de
anos, comprimio la tasa maxima de tributacion de las empresas de 35
a 21% hasta hacerla causa primordial del acrecentamiento del déficit
publico.

La deuda, el “monetary easing” ~compra masiva de titulos de deuda
publica o privada- y en especial la reduccion de las tasas de interés de

7  Con la apertura de mercados y el ascenso del comercio internacional se ha confirmado
el uso preferencial del délar para financiar esas y otras operaciones transfronterizas. Eso
hace que la banca distinta a la norteamericana dependa del fondeo en délares y, en con-
secuencia, de las alteraciones en la politica monetaria de los propios Estados Unidos. Para
amortiguar las fragilidades resultantes, la Reserva Federal de Estados Unidos ha estab-
lecido mecanismos de “swap” crediticio con los bancos centrales de varios paises.

Cabe notar que el riesgo de crear un endeudamiento impagable queda conjurado al
hacer que en tasa de interés quede por debajo de la tasa de crecimiento del producto,
situacion que no todos los paises logran.
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los principales bancos centrales a la par de justificarse en combatir re-
cesos, no dejan de tener efectos que adquieren luego perfiles estructu-
rales. El nivel de tasa de interés se traduce en una ventaja competitiva
de los paises que mas puedan reducirlo. En contrapartida, la inunda-
cion deliberada de liquidez barata, por fuerza incide en desalentar la
formacion de ahorro del Mundo Occidental sobre todo si se les compa-
ra con los altos estandares de las naciones asiaticas.

Esas circunstancias debilitan los sustentos nacionales o regionales
de la formacion de capital y de las capacidades futuras de financia-
miento (véase Tabla 8). No es trivial, entonces, que las tasas de inver-
sion y ahorro en los paises asiaticos casi dupliquen los coeficientes de
los paises desarrollados y de los latinoamericanos, anunciando futuras
alteraciones inevitables en los centros financieros del mundo (véanse
Tablas 9, 10 y 11).

Tabla 8. Formacion Bruta de Capital
Crecimiento anual

[ | 1982-1991 1982 - 1991 2001 - 2010 2011 - 2019

Estados Unidos

Francia

Espafia

Inglaterra

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Tabla 9. Formacion Bruta de Capital. Paises Emergentes
Crecimiento anual

1980 1995 2000

China

India 8.0 18.7 7.8 4.7

Fuente: Banco Mundial.
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Tabla 10. Varios paises y grupos de paises. Ahorro e Inversion
Porcentaje del PIB

[ 20012010 2005-2012 2013-2019

Estados Unidos
Ahorro 17.3 16.8 19.1
Inversion 21.5 20.8 20.7

Asia en Desarrollo
Ahorro 39.8 43.1 41.6
Inversion 36.4 39.6 40.7

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

De otro lado, las reducidas tasas de interés alientan el endeudamien-
to de los paises y de las empresas singularmente de las pequeiias, de
tamafio medio o de creacion reciente que usualmente tropiezan con
dificultades para acceder a capital de riesgo.” En términos generales, la
deuda conjunta de las empresas norteamericanas viene subiendo con
rapidez quizas demasiado en los tultimos veinte afios hasta superar a la
de las familias.'” Segin Bloomberg, 1a deuda corporativa ha crecido casi
50% entre 2008 y fines de 2019. Aun mas se ha expandido la emision
y colocacion (65% de incremento) de bonos de alto rendimiento con
mayores margenes de riesgo."

En el caso norteamericano, el sobreendeudamiento empresarial ya
constituye un obstaculo (no ciclico) a la normalizacion (alza) guberna-
mental de las tasas de interés. En otras palabras, la prevalencia por afios
de condiciones excepcionales, deteriora los estandares prudenciales
bancarios y dificulta la vuelta a la vieja normalidad en tanto ésta pudiera
provocar el impago de créditos o lesionar negocios con efectos depresi-

9  En varios paises las tasas de interés ya son negativas -Japon, Suiza, area del Euro- o cer-
canos a cero. La tasa de interés de los bonos a 10 afios es negativa en Alemania y Japon y
cercana a cero en Francia, Inglaterra, Espafia y Estados Unidos.

10 Véase, Weeks, J. (2020), The Debt Dilusion, Policy Press.

11  Las vulnerabilidades se acrecientan por usarse la deuda para fondear actividades riesgo-
sas, recompras de acciones y de fusiones y adquisiciones.
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vos generalizados. Asi, los barruntos de un derrumbe econémico, esta
prolongando el periodo de bajas o bajisimas tasas de interés. En razon
de esas preocupaciones, la Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco
Europeo de Integracion han vuelto a reducir tasas de interés y reanuda-
do las cuantiosas compras de valores privados y gubernamentales.

Tabla 11. Cotizaciones de algunas Bolsas internacionales de valores

Precio utili- 16.0
dades (P/U)

Precio utili-
dades (P/U)

Precio utili- 17.4
dades (P/U)

Precio utili-
dades (P/U)

Precio utili-

dades (P/U)
IPYC 3,289.34 2,920.48 2,494.57 2,211.00 2,506.60 2,118.97 2,308.13 2,440.41
(dodlares)

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.

Financiamiento y Desarrollo

La década reciente de crecimiento mas intenso fue la de 1999-2008, en
la que la economia del mundo se expandi6 a razon de 4.2%), los paises
en desarrollo a 6.2% y los industrializados a 2.5%. Fue el periodo en
que el financiamiento al desarrollo se desbord6 generosamente a 7.7 %

1 5 anual, tanto en su componente de deuda (15.5%), como el aporte de la
inversion directa (4%).
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Después, la situacion cambio, entre 2011 y 2018, la economia mun-
dial s6lo pudo recuperarse parcialmente y crecer a 3.6%, con las na-
ciones industrializadas moviéndose a 1.9% y el resto del mundo a 4%.
Esto es, el conjunto de los paises cedio 42% de su dinamismo anterior,
36% los paises en desarrollo y 24% los del Primer Mundo.

Por supuesto, en esas condiciones el financiamiento al desarrollo
pierde terreno y sufre fluctuaciones apreciables. Entre 2010 y 2018, los
apoyos bajan de 1,373 a 1,032 miles de millones de délares, esto es, de
6.9 a 3.4% del ingreso nacional de los paises distintos al Primer Mun-
do. El volumen de inversiones y préstamos destinados a esas naciones
decrece a 3.6% anual, con 3.9% para la inversion y -3.3% en materia
de deuda (Tabla 12). Dado el peso global de los paises no industrializa-
dos, el fenomeno enunciado es otra manifestacion de que la economia
internacional no alcanzé desde 2011 un periodo de recuperacion com-
pleta.

Tabla 12. Flujos Financieros a los Paises en Desarrollo
(Miles de millones de dolares)

Flujos de deuda | Flujos de inversion

2011 715.2 608.1 1323.4
202 580 6237 12127
2013 804.6 641.4 1476.0
2004 533 5023 156
2015 -318.2 527.6 209.4
2006 206 5149 7255
2017 734.4 540.4 1274.9
__—_
Tasa media de crecimiento -3.9

Fuente: Banco Mundial, Debtor Reporting System.

Escudrifiando un poco mas a fondo se encuentran reacciones de ros-
tro politico ya subrayados en estas paginas: el debilitamiento de la
formacion de capital sobre todo en el Primer Mundo (Tablas 8 y 9),
el reacomodo de la geografia industrial; los desajustes comerciales y el
renacimiento de posturas proteccionistas.

Pero junto a esos hechos innegables, ocurren cambios estructura-
les en el contexto global. De un lado, el mundo pierde unipolaridad y,
por tanto, los problemas toman carices distintos a los caracteristicos de
buena parte del siglo XX. De otra parte, el papel de China como recep-
tor principalisimo del financiamiento al desarrollo va extinguiéndose,
al punto de convertirse en fuente emisora de recursos al mundo. Ya
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entre 2014 y 2018, ese pais fue un modesto captador de fondos externos
que crecieron apenas a 1.7% anual, con cifras negativas en materia de
inversion extranjera directa (8.1% anual). Comienzan a verse lejanos
los dias en que China absorbia casi 50% de los flujos de deuda y casi
otro tanto de la inversion foranea.'”

Sin abordar las manifiestas desigualdades en la distribucion de fi-
nanciamientos al desarrollo, cabe observar que hasta ahora la India
solo ha sustituido parcialmente a China, en tanto receptor dominante
de la ayuda inversora foranea. Los flujos destinados a ese pais ascen-
dieron a poco mas de 560 millones de doélares en 2018, correspondien-
do en su mayor parte a deuda mas que a inversion fresca (Tabla 13),
cifra un poco mayor a 26% de lo que capt6é China en el mismo afio. Sin
embargo, la India con una balanza de pagos estructuralmente deficita-
ria y tasas de crecimiento elevadas (mas de 6% anual) y una poblacion
de mas de 1,350 millones en los proximos atios sera el baluarte del
crecimiento del sector financiero internacional como demandante del
apoyo al desarrollo.

Tabla 13. Flujos de deuda e inversion
(millones de dolares)

2014 1770.5 210.8 1981.3 457.5 32.4 489.9

2016 1415.8 164.9 1580.7 455.5 42.0 a97.5

2018 1962.3 154.4 2116.5 521.4 39.4 560.8

Fuente: Banco Mundial.

Asi las cosas, para el endeudado Tercer Mundo, el riesgo de la regu-
larizacion de las tasas de interés en los paises desarrollados planted y
plantea un panorama desfavorable, que hoy ha sido sustituido por otro
igualmente adverso, el receso mundial con aportes financieros debili-
tados y remuneracion al alza de préstamos e inversiones tomados del
exterior.

Otras cuestiones financieras
Sin pretender extenderse demasiado en el campo financiero, s6lo men-

cionaremos otras dos cuestiones de importancia. La primera se refiere
al impacto de la politica de tasas de interés sobre el prolongado auge

12 Véase, Banco Mundial (2020), International Debt Statistics, Washington.
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del mercado de valores que favorecen la sobrevaloracion de sus coti-
zaciones. Como se observa (Tabla 14), las ganancias accionarias han
subido casi sin descanso desde 2013, acrecentando su volatilidad y la
probabilidad a un ajuste inevitable, como los que anuncian los desplo-
mes recientes (marzo 9, 13 y 16 de 2020) de los valores bursatiles. En
el periodo 2013-2020 (enero) las bolsas norteamericanas (Dow Jones,
Nasdaq, S & P) vieron crecer sus cotizaciones a tasas anuales entre 12y
8%, esto es, dando lugar a revalorizaciones de 76 a 124% de comparar-
se los afios extremos de ese periodo o que exceden con mucho al ritmo
de ascenso del producto' (véase Tabla 11).

Tabla 14. Caidas de Algunas Bolsas de Valores
Diciembre de 2019, Marzo de 2020

Porcientos
China (Shanghai) -2.7

Inglaterrra (FTSE)

Euro Area -22.4
Alemania (DAX) -21.2
Rusia (RTS) -29.9
Corea (KOSP) -13.2
Brasil (BSP) -26.4

Fuente: The Economist (marzo 14-20, 2020)

Como es facil observar (Tabla 11), el auge de mas de diez afios de las
bolsas parece haber terminado en 2020 a menos que se adopten cam-
bios estructurales o politicas masiva de corto plazo. La caida de este aiio
es tan general que dificilmente podria atribuirse a fenémenos como la
epidemia del coronavirus por mas que contribuya a profundizar el fe-
nomeno. En realidad, hay factores recesivos que abaten el desarrollo

13 Las tendencias a la concentracion econémica también afectan a las valoraciones de las

bolsas de valores. Segiin Morgan Stanley, por ejemplo, en el indice 500 de Standard and

Poors, cinco de las emisiones importantes tienen un peso de mas de 21 % en el indice. Asi-

1 8 mismo, las proposiciones del cociente proyectado de precio utilidad de esos cinco valores
alcanza 50, mientras las del resto (495 emisoras) solo llegan a un 17%.
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general de los paises e inducen a usar la pandemia como telon distrac-
tor de descuidos, incapacidades o errores.

La combinacion de volatilidad y sobreprecios accionarios, los des-
acuerdos petroleros y trastornos no originan, pero acentuan las espec-
taculares variaciones en los precios de los titulos de muchas empresas
(véase Tabla 14). Eso mismo y la busqueda de seguridad, acrecienta la
demanda por bonos de renta fija abatiendo sus rendimientos y acen-
tuando la falta de oportunidades de colocacion de fondos liquidos.'* Por
ultimo, los impulsos a la inversion empresarial son también desalen-
tadores por la recompra de acciones de las propias empresas mediante
el uso de utilidades reinvertibles o, incluso, mediante financiarlo con
créditos, todo con ventajas fiscales evidentes.

El segundo fenomeno a subrayar se refiere al ascenso inusitado
de las remuneraciones —salarios, sobresueldos, bonos, opciones- a los
directivos de las corporaciones principalmente estadounidenses. Entre
1970 y 2015, esos pagos a los directores de empresas, parece haberse
multiplicado por cinco a precios constantes, hasta exceder los 9 millo-
nes de dolares per capita.”” Ese fenémeno, unido a la recompra empre-
sarial de acciones, tiene efectos depresores en la inversion empresarial
que contribuye a la concentracion del poder del mercado y, luego,
del ingreso. Asi, los mercados tienden a la oligopolizacion, se tornan
menos competitivos, acompafiados de desequilibrios en el reparto del
ingreso y de riesgosas oscilaciones en las bolsas de valores.'®

La epidemia del coronavirus

Una pandemia es un enemigo politico casi perfecto por cuanto no nace
fundamentalmente de controversias ideoldgicas o de criticas a la con-
ducta macroeconémica gubernamental; ademas, a futuro siempre se
tiene la certeza de derrotarla tan pronto se disponga de vacunas, de
medicamentos eficaces o del tiempo para que la poblacion se autoin-
munice.

14 De acuerdo con Bloomberg solo entre mediados del mes de febrero y marzo del afio en
curso, las tasas de los bonos gubernamentales a diez afios cayeron casi 50% al reducir sus
rendimientos de 1.6 a 0.88%.

15 Véase Frydman, C. y Jenter, D. (2006), CEO Compensation, NBER, Working Paper 16585 y
Smithers, A. (2019), Productivity and the Bonus Culture, Oxford University Press.

16 Las inestabilidades de la economia internacional ya parecen lugares comunes. El 9 de
marzo, el indice Dow Jones cayd 7.6%, la cotizacion del petrdleo de Saudi Arabia se
deteriord 24% y el valor del délar se redujo 1% con respecto a otras monedas de paises
desarrollados. En los siguientes dias persistieron y atin se agravaron las fluctuaciones ba-
jistas y alcistas de las bolsas, tipificando fragilidades econémicas notorias que comienzan
a migrar al ambito politico.
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Sea como sea, a las posibles dificultades econémicas se suman aho-
ra los riesgos a la salud con efectos depresivos sobre las economias
nacionales. La pandemia pone de manifiesto descuidos persistentes
en la cobertura de la seguridad social'” y ahora, retos enormes a los
sistemas hospitalarios y de salud, sin contar efectos econémicos nada
desdefiables.

En realidad, toda pandemia es un problema universal que deman-
da soluciones a escala también universal. Por supuesto no constituye
la tnica cuestion que exigiria ese tipo de tratamiento. Aun asi, las res-
puestas colectivas a esa crisis quizas abran brecha a esfuerzos aplica-
bles a otras cuestiones pendientes, como del endeudamiento de los
gobiernos, las desigualdades distributivas y, singularmente, las del ca-
lentamiento global.

Desde luego, el tratamiento epidemiolégico se complica por la in-
corporacion de paises densamente habitados, en un sistema econo-
mico y de salud interdependiente. En lo econé6mico causa rupturas,
interrupciones, desviaciones en las cadenas productivas donde se sus-
tenta la division mundial del trabajo. Lo anterior conlleva trastornos,
altos costos, distribuidos en funciéon de los alcances de las medidas
de contencion y combate epidemiologicos. Las redes hospitalarias, las
empresas de aviacion, el turismo, los restaurantes, el transporte, algu-
nas manufacturas, los hoteles, cines y teatros; son candidatos a sufrir
trastornos importantes.

Desafortunadamente se trata un shock inicial del lado de la oferta
que afecta actividades que suelen usar abundante mano de obra, en-
tre lo cual no siempre se encuentra la mejor remunerada o la mejor
protegida. Ahi se sitian multitud de empresas medianas y pequefas, a
veces endeudadas, que pudieran verse forzadas a reducir desde opera-
ciones y empleos hasta dejar de operar y perder clientela.'® Por igual,
ahi se situa la masa de los trabajadores informales que no sélo son los
menos protegidos, sino los mas dificiles de proteger.

Reducir los contagios lleva y llevara a las autoridades nacionales
a limitar el funcionamiento normal de mercados, empresas y eventos
que requieran de la aglomeracion de personas. Esos hechos, por mas
que contravengan o desvirtiuen las ventajas de mercados integrados
han debido implantarse en mas y mas paises: China, Italia, Inglaterra,
Francia, Estados Unidos y comienza a hacerse en toda América Lati-
na. En consecuencia, son de esperar impactos temporales severos que

17 Como lo evidencia el deterioro distributivo universal hay rezagos en las instituciones del
llamado Estado benefactor que todavia carecen de agarraderas claras en el orden univer-
sal establecido.

18 Ya en Estados Unidos las solicitudes de proteccion a la desocupacion han aumentado ex-

ponencialmente en millones de nuevos solicitantes.
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hacen de la politica de defensa del empleo formal e informal prioridad
inescapable. Mas aun, la distribuciéon geografica de la epidemia no es
pareja, afecta con intensidad a los focos de mayor densidad de pobla-
cion, frecuentemente los mas avanzados de los paises.

En el caso de México, el énfasis debiera estar en el cuidado a la ocu-
pacion y en la defensa de la planta productiva nacional. Recuérdese,
ademas que el tratamiento y las consecuencias de la epidemia com-
plicara el entramado de politicas orientadas al alivio de la pobreza y a
la mejora de la distribucion nacional del ingreso. Pese a compromisos
y ofrecimientos gubernamentales, deberan alterarse los presupuestos
publicos —en nivel y composicion- donde el gasto es un componente
importante en el combate a una enfermedad que se difunde con excep-
cional rapidez, afecta con distinta intensidad en las esferas productivas
por mas que su tasa de mortalidad sea reducida. Del mismo modo,
el esfuerzo publico debiera estar acompafiado, como afortunadamente
ocurre, con acciones concurrentes de la solidaridad privada y empre-
sarial.”

No terminan ahi las demandas ni las posibles respuestas de los
gobiernos en torno al problema epidemiolégico mencionado. Algunos
paises usan la politica monetaria, al abatir las tasas de interés y exten-
der los plazos para aliviar endeudamientos de empresas y familias. Sin
descartar por entero esa politica, hay el riesgo de confundir una crisis
de salud y empleo con una crisis de liquidez o de caracter bancario,
esto es, de complicar la seleccion de los sujetos a quienes se desea
proteger o beneficiar. En contraste, las acciones fiscales prontamente
implantadas son eficaces al dirigir el gasto publico a transferencias a
desocupados, pobres u ofreciendo suministros de equipos e insumos
a precios accesibles. De la misma manera, convendra prestar apoyo a
empresas o actividades que resulten dafiadas seriamente para atenuar
también de ese lado las presiones sobre la ocupacion.

Sea como sea, la respuesta al coronavirus obliga u obligara a absor-
ber cuantiosas pérdidas econémicas, a reforzar los programas sociales
y a lograr la recuperacion pronta de la inversion publica y privada.
Obsérvese, ademas, que remediar sus impactos en el empleo, tomaran
tiempo y que dificilmente podra frenarse la informalidad acumulada
sin la reanimacion general de la economia.

Hasta ahora, las principales medidas encaminadas al control de
la pandemia han sido de orden nacional. Urge complementarlas con
acciones ambiciosas de cooperacion internacional. Al menos, es urgen-
te compensar la reduccion secular en el financiamiento al desarrollo
frente a las necesidades que provoca la asociacion del receso mundial

19  Por supuesto, los riesgos y cargas resultantes pueden ser abrumadoras en paises pobres
con sistemas precarios de salud y de proteccion a la poblacion.
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y de pandemia del coronavirus. El Banco Mundial, el Fondo Monetario
Internacional y los bancos regionales de desarrollo podrian acrecentar
sustantivamente los préstamos a los paises atrasados e instrumentar
una moratoria temporal de los pagos por deudas contraidas con ante-
rioridad, medida también aplicable a los créditos privados. Tampoco
podria descartarse la aprobacion de la emision de “derechos especiales
de giro” a distribuir si es posible, entre los paises en desarrollo y cele-
brar acuerdos de apoyo entre los bancos centrales de los paises avanza-
dos con instituciones semejantes en naciones en desarrollo.

Conclusiones

Sin haber agotado el tratamiento de los problemas de la economia in-
ternacional, se incurrieron en vacios que conviene puntualizar. Prac-
ticamente no se ha hecho referencia a los dilemas que plantean el
envejecimiento demografico, las migraciones, las desigualdades gene-
rales o de género. Tampoco se ahonda en la interrogante de si las
disparidades distributivas y si el descenso en los ritmos mundiales de
desarrollo son atribuibles a factores tecnolégicos —incluido el impacto
de la inteligencia artificial- o simplemente reflejan la reduccion de las
tasas de formacion de capital privado y publico.”’ Por ultimo, se dejan
casi de lado los efectos de la competencia internacional expresada en
rebajas impositivas que comprimen la capacidad de los estados, tanto
en la atencion a desajustes econémicos como distributivos.

Con todo, cabe reconocer explicitamente los sintomas de otra grave
crisis global, tanto como la insuficiencia de las politicas monetarias o
de la automaticidad de los mercados, como en inhibidores de recesos
y crisis.”! Resaltan entonces las ventajas de contar con estados fuertes,
capaces de acordar entre si y de combinar en lo interno politicas fisca-
les y monetarias que regulen, suplan, corrijan debilidades mercantiles,
expresadas en inestabilidades, desigualdades, errores en la orientacion
del cambio tecnolégico y del combate a emergencias.

20 Véanse Séez, E. y Zucman, G. (2019), The Triumph of Injustice, W. W. Norton; IMF (2019,

octubre); World Economic Outlook, Global Manufacturing Downturn, Rising Trade Barriers.
21 Los alcances de la posible crisis universal resultan agravados por el hecho de que su im-
pacto negativo comprende ahora a China y a la India que habian escapado del receso de
2008-2009. De los datos de 42 paises examinados por la revista inglesa The Economist se
infieren circunstancias recesivas dominantes en el mundo: s6lo en tres paises —que no
incluyen a Estados Unidos- se pronostica crecimiento positivo en 2020; ninguna naciéon
alcanzara superavit presupuestario; s6lo 7 paises no han registrado devaluaciones en el
altimo afio; se mantienen bajisimas las tasas de interés y con excepciéon de 3 paises,
todos redujeron hasta las correspondientes a los bonos gubernamentales a diez afios; el
desempleo varian entre 2 y 29%, pero hay poquisimos casos con cifras inferiores a 4%;
los indices de precios internacionales de productos industriales y agricolas medidos en
euros, dolares o libras registran cifras negativas entre abril de 2019 al mismo mes de 2020.



23

DAVID IBARRA | La economia mundial y sus vericuetos (incluido el coronavirus)

Por primera vez, el avance de la ciencia abre horizontes que libera-
rian al hombre de parte de su carga del trabajo y le brindarian resguar-
do con servicios universales de proteccion. En contraste, lo que se ob-
serva es distinto, es la multiplicacion de crisis, de escollos al empleo,
al disfrute parejo del bienestar. Se difiere o no se emprende la crea-
cion de instituciones y el disefio de politicas conjuntas de cooperacion
universal que, junto a su accion contraciclica, atiendan problemas co-
munes relevantes: el entramado distributivo entre y al interior de los
paises, el deterioro climatico y el logro de prosperidades compartidas.

En el caso concreto de México el triple o cuadruple origen de la
emergencia que nos aqueja —desplome de los precios petroleros, des-
aceleracion economica universal, polarizacion politica interna, falta
de inversion y el coronavirus-, exige emprender acciones poco usua-
les por complejas y atrevidas en un clima plagado de incertidumbre.
Abundan las predicciones pesimistas que pronostican de la caida del
producto hasta de 7% mientras los optimistas la sitian a 2%. Los calcu-
los provienen, de bancos, calificadoras de riesgo, organismos interna-
cionales y de otras instituciones de adentro o de afuera.*

Ante problemas convergentes, imperfectamente anticipados y qui-
zas fuera de nuestra capacidad nacional de resolverlos, las estrategias
gubernamentales debieran ser flexibles y abordar unos cuantos objeti-
vos: proteger a las personas, al empleo y a la planta productiva nacio-
nal, reducir hasta donde se pueda la accion de nuevos y viejos factores
contraccionistas y cuidar de las premisas redistributivas implantadas.
Casi con certeza se requerira de crédito y de transferencias guberna-
mentales ampliadas, sea en fortalecer los sistemas de proteccion so-
cial, sea en compensar la reduccion del empleo o los efectos provoca-
dos por la abstinencia inversionista publica y privada.

En principio, frente a condiciones excepcionales, habra que res-
ponder con iniciativas del mismo género. Con todo, la crisis podria
abrir la puerta a iniciativas progresivas inobjetables, sea en ampliar
los derechos de acceso a los servicios de salud, sea en explorar las
ventajas de la renta basica, sea en la implantacion parcial del seguro
de desempleo, acotado por lo pronto a empresas modernas afectadas
por la epidemia -compaiiias de aviacion, centros hoteleros o cadenas
de restaurantes- o en alcanzar un nuevo acuerdo social entre empre-
sarios trabajadores y gobierno.

De inmediato se requiere unificar voluntades, propositos, se justi-
fica modificar el celoso equilibrio presupuestario comprometido. Sin
duda, por efecto del receso, los ingresos publicos van camino de con-

22 Aun a escala universal se pronostica que el producto reduzca hasta -3.0% su tasa de cre-
cimiento. El Fondo Monetario Internacional proyecta una tasa negativa de 5.9% para los
paises industrializados y de -1% negativo en las economias en desarrollo.
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traerse, mientras las necesidades tenderan a crecer exponencialmente.

De la misma manera, el Banco Central debiera moderar su obsesion

por resguardar inflacion y tipo de cambio -a costa del ritmo de desarro-

llo- cuando el receso mundial recrudecera inevitablemente nuestros
desequilibrios de pagos. Asimismo, conviene incrementar el aporte
de la banca de desarrollo en multiplicar los créditos a las actividades
deprimidas y a la formacion de capital. En esos términos, el Banco de

Meéxico en vez de restar liquidez con la emision de bonos de regulacion

monetaria, podria facilitar la reactivacion econémica ofreciendo redes-

cuentos, por ejemplo, a la banca de desarrollo.*

Permanecer impasibles ante la probable explosion del desempleo,
de la informalidad, negar apoyos a empresas o familias equivaldria al
abandono de responsabilidades sociales acaso indeclinables. Por fortu-
na, ya proliferan compromisos, iniciativas de ayuda de empresas y par-
ticulares internas o del exterior que solo falta organizar y jerarquizar
en un esfuerzo de alcance nacional.*

Aqui conviene tomar nota de los cambios de la politica de Estados
Unidos. Ese pais registra un déficit gubernamental enorme de mas de
un millé6n de millones de délares, unido a otro déficit grave y cronico
de balanza de pagos (2.5% del producto). Precisamente esos son los
dos problemas que ven con mayor detenimiento las calificadoras inter-
nacionales de riesgos al evaluar la capacidad de los paises para servir
su deuda.” Aun asi, ante la contraccion econémica internacional y
los efectos del coronavirus, el Senado y el Poder Ejecutivo de ese pais
aprobaron una ley que les compromete a erogar miles de millones de
dolares adicionales -2 trillones anglosajones- en ayudas relacionadas
al combate de los dafios de la emergencia econémica y sanitaria entre
su poblacion y empresas. Se considera primordial transferir ingresos a
los grupos mas pobres, ampliar los beneficios del seguro al desempleo,
rehabilitar empresas, hospitales, respaldar a gobiernos de ciudades me-
diante recursos, créditos y estimulos tributarios.

Hay un adi6s -no se sabe de qué duracion- a las politicas de auste-
ridad y a las monetarias que no parecen aptas para resolver y pueden
23 Véase Ibarra, D. (2020) “México, banca y temas relacionados”, Revista ECONOMIAunam No.

49, enero-abril), UNAM, México.

24  Las Naciones Unidas encabezan un programa mundial para detener la epidemia del co-
ronavirus; el Fondo Monetario y el Banco Internacional recomiendan ofrecer alivios a
los paises en desarrollo endeudados; Claudia Sheinbaum -del gobierno de la Ciudad de
México-, destinara 800 millones de pesos en apoyos a las familias y miniempresas.

25 Al ser ese el proposito central de los dictamenes de los calificadores de riesgo, tienen
lateralmente la funciéon de facilitar el complimiento de las reglas escritas o no escritas
del orden internacional, en especial por los miembros en desarrollo de la sociedad de na-
ciones. En el caso de Pemex y de México, las calificaciones mas recientes se han tornado
negativas (Fitch, Standard and Poors y Moodys).
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complicar la solucion de depresiones y emergencias criticas. En afio de
elecciones, a escala nacional, las medidas buscan evitar la posibilidad
de ahondar un receso que podria regresar el coeficiente de desempleo
a 10%), asi como causar dafios a la oferta econémica por el cierre sor-
presivo de empresas y transacciones en un mundo en contraccion.

El abandono de frenos ideolégicos innecesarios a la economia pu-
blica esta llevando al renacimiento de la politica fiscal como instru-
mento basico de la accion desarrollista y contraciclica de los gobier-
nos. Por segunda vez, el gobierno de Trump ha recurrido al auxilio en
gran escala de la politica hacendaria. La primera vez con la reforma
impositiva de 2017 que a través de la masiva desgravacion de tributos
y el acrecentamiento del déficit fiscal, se cre6 un medio revitalizador
-exitoso a medias- de la inversion privada. Ahora, se echa mano de un
gasto publico incrementado sin precedente, con propositos anticiclicos
y, de paso, con el de combatir la epidemia del coronavirus.*®

Asi, gana terreno un nuevo estilo de hacer las cosas, un posible
cambio paradigmatico en el orden internacional y de los paises. En
2008-2009, los alivios de los fiscos nacionales a la crisis quiza no ex-
cedieron sumados a 2% del producto mundial. Hoy, los compromi-
sos ya adquiridos de los gobiernos parecen multiplicar con creces esas
sumas. También hoy, los cambios en las politicas nacionales parecen
cuidar mas de las demandas internas y menos de sus impactos globa-
les al tiempo que se complican y hasta contradicen los liderazgos del
mundo.

Sin proceder a corregir a fondo las distorsiones estructurales, los
centros mundiales emprenden un nuevo intento de romper el estan-
camiento economico previsible por la via de inundar a los paises y al
mundo con liquidez y luego con un gasto publico de proporciones an-
tes desconocidas. Quizas la magnitud de preocupaciones y ayudas esta
asociada al riesgo no del todo resuelto de caer en una crisis irreparable
en nuestro presente modo de vida. Al parecer se ahondan las perspec-
tivas de una profunda depresion mundial, anunciada por una sucesion
de hechos interrelacionados: economias endeudadas en lo publico y
en lo privado, débil formacion de capital, retrocesos y conflictos en
la integracion global, recesos en las principales economias exportado-
ras —Alemania, China, Japon-, bandazos en las politicas nacionales,
conflictos insertos en la incipiente lucha por la supremacia monetaria
mundial.

26 En el sentido aludido, Bernanke, ex director de la Reserva Federal de Estados Unidos es-
tima que con tasas de interés cercanas a cero o negativas, habra que recurrir a la acciéon
fiscal o flexibilizar las metas de inflacion. Véase, Bernanke, B. (2020) “The New Tools of
Monetary Policy”, American Economic Review, abril.
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