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Resumen

Ni conspiracidn econdmica y “ameros”, ni simplemente crisis financiera
coyuntural. La crisis global 2008 - 2009 constituye un claro ejemplo de estricta
causalidad econdmico-financiera. Se trata de las consecuencias de cambios
dramdticos en las politicas macroecondmicas, en especial las de cardcter
monetario instrumentadas a través de tasas de interés de referencia en las
economias desarrolladas y particularmente en los Estados Unidos de
Norteamérica, sobre los comportamientos de los agentes de nivel meso y
microecondmicos. Son tfiempos de incertidumbre. Rdapidos y dramdticos
cambios se suceden. En el comportamiento microecondémico, ambos
componentes del efecto riqueza actian: la que realmente se posee, asi
como la que se cree poseer. Mientras tanto, durante los momentos de auge
del entorno macroecondmico y también en la recién iniciada fase
descendente del ciclo, se discute sobre méritos y deméritos propios o ajenos a
las autoridades locales, asignando distintos grados a las consecuencias del
entramado de la globalizacién vigente. Actualmente, todo indica que la
coyuntural  inferrupcidn de la  fradicional inestabilidad  regional,
lamentablemente ha finalizado. sQué queda? ;Qué mds “ricos” somos, en
pesos uruguayos o en dolares norteamericanos? Mds aun, zcudl es la
verdadera riqueza de estas naciones? Dedicamos este trabajo al andlisis de las
Causas y sus repercusiones aun por venir, de acuerdo con la cuantificacién de
la brecha entre la real prosperidad econdmica vy los frégiles efectos riqueza
promovidos por la especulacién financiera.
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Prospectiva: Andilisis historico sistémico de la crisis

Hace exactamente un lustro publicdbamos un voluminoso texto sobre la
evolucion de la economia en la historia, cuya primera parte la dedicdbamos a
nuestros alumnos universitarios, de neto corte académico y focalizada en el
estudio del Pensamiento Econdmico. En una segunda seccion, casi tan
extensa como la primera, aventurdbamos un estudio prospectivo de la
globalizacion ya por entonces en curso, basado en un andlisis histérico-
sistémico sustentado en cinco preguntas que nos formuldbamos e
infentdbamos responder. Algunas de aquellas interrogantes nos las
replanteamos a continuacién, ajustadas y relacionadas con la que, lejos de ser
una crisis financiera, supera largamente la mera explosiéon de “burbujas”. Estas
Ultimas, existieron y se generaron al amparo de direccionamientos monetarios
que, seguramente persiguiendo justificables finalidades coyunturales, no fueron
mds que incentivos para la aparicién y crecimiento de los problemas por venir.
Hoy, con las “complicaciones” sobre la mesa, lo relevante no es que las
autoridades de entonces ahora si pueden estar seguras que “eran burbujas”,
sino analizar las consecuencias sobre la economia real de entonces, del
presente y de las expectativas que racionalmente podemos, como agentes
econdmicos y como andlistas, extraer sobre el futuro: una salida en “V", o una
mds probable “U”, o una también probable y mds temida “L" sin término
cercano.

¢(Hasta doénde la doctrina, el modelo econémico, el entorno y las
politicas  macroecondmicas incentivan 'y  condicionan el
comportamiento de los agentes econdmicos a nivel meso y
microeconémico?

Las preguntas originales hacian referencia a temas mds académicos. Al
respecto, nos preguntdbamos sobre el grado de independencia de las
escuelas de pensamiento econdmico, las doctrinas y los consecuentes
modelos, respecto a los escenarios en los cudles se disenan y en los que
conviven sus autores, asi como qué se puede esperar del orden natural y de la
mano invisible de Adam Smith. Sin perjuicio de su relevancia, en la ocasion
entendemos que cabe concentrarse en las politicas macroecondmicas, dada
nuestra aproximacion explicativa a la crisis global en la que nos encontramos.

Los hechos previos



En las Ultimas semanas, multiples han sido las oportunidades para recibir
informacién, comentarios y explicaciones sobre lo acontecido. Jornadas,
seminarios y demds eventos se han sumado para obtener respuestas de
académicos, especialistas locales y venidos del exterior, periodistas,
empresarios y publico en general. En una de ellas, un excelente profesional del
medio concluia con una expresidon considerablemente expresiva y al alcance
de todo nivel de acercamiento a las ciencias econdmicas: 3Crisis financiera?
. iMinga! Debo afirmar que coincido. Durante muchos anos las autoridades
de la FED -la Reserva Federal norteamericana, algo asi como nuestro Banco
Cenftral- intentaron una recuperacion de la actividad en su pais mediante una
politica monetaria expansiva, reduciendo al mdximo las tasas de interés de
referencia e incrementando el crédito y la liquidez. Es en este periodo, en los
primeros anos del siglo XXI, donde nace la burbuja inmobiliaria primero y su
“derivada”, la de las “hipotecas sub-prime”, luego. En paralelo y siguiendo
incentivos similares, la Bolsa de Nueva York obtiene sus mdaximos niveles
histéricos. La especulacién financiera estaba en marcha y la economia real se
favorecia de ello. Si, la economia real, la de las empresas, pero también la de
los trabajadores y consumidores, todo ello mds alld de un incremento de la
productividad entusiastamente difundido en los medios académicos.

Mr. Smith —no el muy famoso mordalista y economista escocés fallecido en
Edimburgo en 1790- asi como el Sr. Gonzdlez y otros oriundos o emigrantes en
el pais del norte, ahora podian consumir no solamente por los ingresos
recibidos del trabagjo, sino el fruto de una especulacidon popularizada.
Efectivamente, disponian de mds y mds capacidad de compra, segun los
préstamos adicionales que obtenian por el constante revallo ascendente de
sus propiedades inmobiliarias, asi como de sus inversiones en una Bolsa de
Valores que no paraba de sorprender con sus indices alcistas. Recuerdo que
las autoridades de entonces, consultadas sobre si se estaba frente a una
“burbuja”, respondieron expresando algo asi como que las “burbujas” sélo se
reconocen cuando explotan. Seguramente ahora han sido reconocidas.

Asi las cosas, con tasas de interés tan bajas, casi todo proyecto empresarial
lucia bueno. Y qué decir de la felicidad de los consumidores, de la familia
Smith y los Gonzdlez, que usufructuaban de un bienestar emergente del
“mand” de la politica monetaria y del sistema regulatorio imperante por
entonces. Mientras tanto, fodo ello ayudaba -y no es poca cosa- a que los
“déficit gemelos” de aquel pais se disimularan, al menos en parte, en la
medida que si bien no se invertia ni se exportaba lo suficiente para
equilibrarlos, el consumo agregado crecia y aportaba al incremento del
Producto, lo que a su vez incentivaba las mejores expectativas y el movimiento
bursdtil, en un circulo tentadoramente cadlificable de ‘“virtuoso”, pero
sospechosamente nada sustentable, a término. Aqui los “derivados” vy la
“ingenieria financiera” se desarrollaban.



Al ofro lado del Atldntico, sin necesidad de tal grado de sofisticacion, la banca
comercial e hipotecaria seguian una légica similar: permanente revalto de las
propiedades y préstamos de “hasta el 120% del valor de la propiedad”,
asumiendo un derrotero permanente e indefinido de la tendencia alcista en el
sector inmobiliario. Consecuentemente, mayores indices de Empleo vy
crecimiento del Producto impulsados por las inversiones en la Industria de la
Construccion. Y por supuesto, con bajas tasas de interés, incentivando todos
estos efectos que, debemos suponer, lejos de ser casuales, fueron causales. En
suma, cudntos “especuladores beneficiados” en el escenario mundial de
enfonces, sin por ello desconocer las ganancias del sistema financiero y su
entorno mds estrecho. He aqui los ganadores, al menos mientras durd.

El comienzo de la crisis

iUna vez mds, los ciclos! Pasan los anos y la economia se “recalienta”. Aparece
la inflacién y la  FED cambia drdsticamente su politica monetaria, elevando
notoriamente las tasas de interés, reduciéndose la liquidez y el crédito. El ciclo
especulativo habia concluido. Tasas de referencia que ahora se duplicaban y
friplicaban, elevaban ostensiblemente los costos de las hipotecas de los Smith
y los Gonzdlez mds alld de su capacidad de pago. Surgen primero los atrasos,
luego los apremios y finalmente los remates de las propiedades. Algo que ya
todo analista conoce: la imagen de los bancos y demds instituciones
financieras lejos de beneficiarse por la acumulacion de propiedades
inmobiliarias, se perjudica. En finanzas, la Unica leccidn que ha permanecido
incambiada hace referencia a los flujos de dinero. La cadena de pagos es la
que valoriza al sistema, no la garantia por mds “real” e “segura” que aparezca
en anos normales.

Todo y en todo lugar cambia cuando la crisis se consolida. En Europa, suben
también las tasas, compitiendo por la captura de fondos y, en particular, por la
apreciacidon del Euro. Las consecuencias son similares. El resto de la historia ya
fue suficientemente comentada por varios colegas. La reaccion en las
economias desarrolladas: reduccién de tasas, “salvatajes”, redistribucion de
riqgueza. En fin, una vez concluido el almuerzo, la factura. Algunos pagardn por
lo que consumieron, ofros contribuirdn sin haber sido invitados. Concluyendo,
demos una respuesta a nuestra primera pregunta, y hagdmoslo en clave
inferrogativa: zpodremos seguir definiendo a la macroeconomia como
agregados de agentes microecondmicos, o deberemos reconocer la fuerza y
responsabilidad de aciertos y errores de las politicas macroecondmicas sobre
el comportamiento de los individuos, sean éstos empresarios, trabajadores o
consumidores, mdas alld de discusiones entre keynesianos y cldsicos sobre su
verdadera efectividad?

¢En un mundo de globalizacién, regionalismos y mega-regionalismos,
cudl es el grado de soberania e independencia econdmica que los
estados nacionales conservan?



El planteo no lo focalizamos en blogques o mega-regionalismos como Ia Unidn
Europea o el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA), donde
sus miembros abdican de derechos y asumen responsabilidad como parte del
costo de la matricula de asociacidn. Ni siquiera nos aventuramos en
hipotéticos planos de profundizacién del Mercosur. Nuestra referencia atane a
aqguellos paises como el Uruguay que, voluntariamente o no, por accién u
omisién, han mantenido bajos volUmenes de acuerdos de libre comercio con
las potencias econdmicas del mundo actual. Estas pequenas economias,
srealmente son independientes? o en términos mds utilizados en los dias que
corren, 3qué nivel de "blindaje” presentan frente a crisis globales como la
presente?

La respuesta debemos procurarla en el que identificamos como el periodo
“t-n", la fase 1 del ciclo como la denomina un destacado economista, cuando
los consumidores y los frabajadores de los paises desarrollados gozaban de un
bienestar no financiado —al menos en su totalidad- con ingresos marginales
emergentes de una mayor productividad o de ocupaciones vinculadas a una
genuina evolucién de la economia real. Mientras “ellos” consumian los frutos
de la ‘“especulacidon” microecondmica, “nosotros” —trabajadores vy
consumidores de paises como Uruguay, Argentina, Brasil e incluso Chile-
también fuimos participes de un crecimiento del Producto muy por encima del
nivel estructural. Y si, al menos, la distribucion de la riqueza no ha retrocedido,
todos nos habriaomos beneficiado, directa o indirectamente, de los
“impensados” precios de commodities como la carne y los granos. El aumento
del petréleo, factor negativo para los uruguayos pero clave para explicar el
efecto riqueza de Ecuador y Venezuela, también debemos considerarlo.
Inversiones que llegaron de la mano de una liquidez internacional
notoriamente ampliada y de un bajo nivel de aversidén al riesgo de los paises
emergentes, las encontraremos detrds de las graduales caidas del desempleo.
La facilidad de nuevo endeudamiento -si éste se requeria- o del “peinado” de
la deuda, fue posible gracias a la oferta de crédito internacional, lo que en
otros tiempos, alld por la década de los anos 80, se conociera como “el dinero
facil”. Vendria luego el “corte” y la década perdida, que tanto y tan bien
analizara nuestro Cr. Enrique Iglesias.

Entre la prosperidad econdémica real y la especulacion
financiera

Mientras durd la fase 1, muchos discution qué tanto de lo que ocurria se
explicaba por razones genuinas y qué tanto como consecuencia de
acertadas politicas econdmicas locales, asi como cudnto se debia a los shocks
externos favorables que por entonces se recibian, resultantes éstos de la hoy
tan denostada “especulaciéon financiera”. El comienzo de la fase 2 permitird
cuantificar claramente la brecha entre el bienestar que por nuestro trabajo
nos merecemos Yy aquel que disfrutamos por encanto de la “ingenieria



financiera”, instrumentada por “otfros” en aquellas lejanas tierras. Desde ellas
nos llegan -y llegardn mds, no lo duden- también “ofros” tipos de shocks,
ahora negativos para nuestros intereses, con tratados o sin ellos, afectdndonos
incluso como frabajadores y consumidores. Ya lo vemos en la realidad
corriente. El petrdleo cae al 50 % de sus valores mdximos, o cual para nuestro
pais es bueno. La mala noticia es que el ajuste de precios se ha generalizado,
cayendo también nuestros commodities asi como algunos mercados y, con
ello comienzan a cobrar efecto los mds tradicionales estabilizadores
automdticos. Tal el caso del seguro de desempleo y, a su turno, los impuestos
basados en tasas progresivas.

sPero, qué pasd2 “Allad" explotan las “burbujas” y Paul Krugman, el Premio
Nobel de Economia 2008, verifica lo que desde muchos anos antes vaticinara.
Y cuando se retorna a los verdaderos niveles de la economia real, el principal
factor de crecimiento del Producto —-la demanda interna, y en particular el
consumo de las familias- cae un 3,1% real anual en el frimestre julio-septiembre
de 2008, mientras que el gasto en productos durables —autos y televisores, por
ejemplo- lo hace en un 14% real anual.! Algo que no ocurria —que los
norteamericanos redujeran drdsticamente su gasto- prdcticamente desde la
década de los 80, enfrentados entonces a una aguda recesién e inflacién de
dos digitos. Mds aun, advierte Krugman, todo esto se producia antes del
Lehman Brothers y de las caidas del Dow Jones que tendrdn lugar a partir de
los Ultimos dias de septiembre, con el derivado derrumbe del indice de
confianza. Baste agregar un endeudamiento actual del 98% del Producto por
parte de dichos consumidores para entender el muy probable cambio de
comportamiento. Europa, si bien con un menor indice, vive avatares similares,
con un desempleo que trepa a los dos digitos y con una marcada tendencia
hacia una menor capacidad de compra por parte de los hogares.

Una nueva coyuntura regional

Desmentida por la realidad la teoria del decoupling y mdas alléd de los
pronunciamientos sobre grados de "blindaje” en nuestros paises, los shocks
comienzan a llegar al Sur. Brasil es el primero en experimentar agudamente el
fly to quality: cuantiosos fondos canalizados a través de una sofisticada y bien
reconocida Bolsa de Valores de San Pablo, base de las inversiones de dicho
gran pais, apresuradamente se retiran hacia alternativas en las economias
“mds seguras” del mundo desarrollado, en tanto otros “salen” para cubrir
iliquidez y riesgos asumidos en épocas de la bonanza especulativa.
Prdcticamente desaparece el crédito, se afecta la cadena de produccién vy
pagos, los bancos de desarrollo publicos retornan gradualmente y en la
medida de sus posibilidades a un escenario que, ocupado ofrora por la banca
privada, ahora quedara vacio. La moneda local sintetiza éstas y ofras causas

1 Krugman, Paul, When Consumers Capitulate, The New York Times, 31 de octubre de
2008.



con la consecuente devaluacién frente al délar. Argentina, ya inmersa en una
crisis econdmico-financiera con vencimientos de deuda dificiles de cubrir y
desequilibrios internos a estas alturas indisimulables, recibe el impacto de la
brusca caida de los precios de los commodities, de cuya exportacién
depende un elevado porcentaje no sélo del Producto, sino del propio
equilibrio fiscal. Quedan las reservas, es cierto, pero no son infinitas. Y mientras
tanto, un Chile que ya no crecia como en otros tiempos, ahora con el cobre a
los nuevos valores, también sufre las consecuencias de la crisis.

Uruguay estard "blindado por ausencia” a eventuales shocks negativos como
los ocurridos en Brasil. En efecto, aquellos canalizables a tfravés de inversiones
en acciones de empresas privadas en la actual Bolsa de Valores de
Montevideo, no serdn un riesgo, dada la practicamente inexistente operativa
en dichos papeles. No obstante, si recibe los shocks de Fondos de Inversidon del
exterior, los que comienzan a vender valores publicos que oportunamente
adquirieran, haciendo caer ostensiblemente los precios. Serdn los nuevos
precios de las commodities los que mds afectardn en lo inmediato. Sin
embargo, la mayor amenaza para el futuro de nuestra economia -como lo
manifestara otro destacado economista en las recientes Jornadas del Instituto
de Economia de la Universidad de la Republica- radica en un eventual retorno
al proteccionismo global, con el consecuente cierre de mercados para
nuestros productos. Crece la demanda de ddlares, pierden atractivo ofras
ofertas alternativas como las Unidades Indexadas en moneda nacional y
también en nuestro pais comienza el fly to quality, devaludndose
gradualmente nuestro peso, orientado ahora hacia un nivel de equilibrio
superior, lejos de aquel 15 por 1 que se vaticinara por las autoridades
econdmicas pocos meses antes. sQué hizo o qué no hizo el Uruguay para que
todos estos cambios ocurrieran en tan pocos dias? 3Fueron realmente pocos
dias, o la causalidad se deberia medir en anos?

Recapitulemos. Politicas monetarias expansivas basadas en bajos niveles de
tasas de inferés en los paises desarrollados habrian incentivado mecanismos
de ‘"especulacién financiera”, los que estarian detrds de la gestacion,
progresiéon y finaimente explosion de dos burbujas, la inmobiliaria y la bursdtil.
Mientras durd, fue bueno, diria el consumidor que en aquellas latitudes, y
también en éstas, se benefici® de un ingreso procedente, directa o
indirectamente, de la “nefasta” ingenieria financiera que, de paso, mantuvo a
flote economias que por los fundamentos mucho antes deberian haber hecho
crisis. Paraddjicamente, ésta llegard cuando se infroduzcan drdsticos puntos
de inflexidn en la conduccidén monetaria, incrementando las tasas hasta
niveles que los deudores sub-prime no podrdn afrontar. Caen instituciones —sélo
algunas, como el Lehman Brothers, suficiente para justificar una crisis de
confianza en los mercados- y con ellas se gesta la ruptura de la “burbuja
bursdtil”. Mdas temprano que tarde, los shocks externos, ahora negativos, llegan
a este lejano Sur y muchas interrogantes se abren, ataviadas con la



incertidumbre y la angustia de muchos. Entre ellas, priorizamos las que
explicitamos a continuacién: squién navegd nuestras economias, de quién son
los aciertos y los errores, y hasta dénde lo ocurrido respondié a politicas
macroecondmicas adoptadas en distantes latitudes, de la mano o al menos
incentivando desarrollos especulativos a término, sin genuino sustento? Y como
corolario, squiénes fueron realmente los beneficiarios de tanto efecto riqueza
artificialmente creado y a quiénes corresponde el pago de la factura? Por lo
que hemos previamente analizado, no tan pocos fueron los ganadores.

¢Doénde encontramos la verdadera riqueza de las naciones en este
mundo globalizado, y cémo se resuelve la capacidad asimétrica de
reaccion y desarrollo en pequenas y grandes economias?

El mercantilismo ha quedado muy atrds, v las existencias de plata y oro ya no
lo son indicadores de riqueza nacional, a pesar del valor de este Ultimo como
refugio personal en épocas como la presente, asi como parte de las reservas
gue legitiman la moneda de un pais. Los recursos naturales y en particular la
disponibilidad de tierra que tanto destacaran los fisibcratas también ha
perdido valor relativo, no obstante las fluctuaciones coyunturales positivas de
precios que acompanaron la evolucién real-especulativa de las commodities.
John K. Galbraith enconfraba en las ciudades-estado de Singapur y Hong
Kong la evidencia empirica necesaria para sostener que ya “la fierra es
totalmente irrelevante”. Las fuentes energéticas también cambian y con ellas
las propias referencias del poder geopolitico. Tal lo ocurrido entre los siglos XIX
y XX: el petréleo sustituyd al carbdn y los Estados Unidos de Norteamérica
ocuparon el liderazgo que hasta entonces le correspondiera a Gran Bretana.
La libra esterlina cedid ante el ddlar su lugar de moneda del comercio
mundial, mas no desaparecio. En la actualidad, bastd una “crisis financiera” y
expectativas de una eventual recesidén o depresidon para que, quitado el factor
especulativo, en pocos dias el petrdleo redujera su valor a menos de la mitad
de sus mdximos inmediatos, afectando seguramente la riqueza “que se creia
poseer” de paises de la regidbn como Ecuador y Venezuela.

Legitimando doctrinalmente la Revolucién Industrial por entonces ya en
marcha, hace mas de 200 anos Adam Smith proponia un nuevo concepto de
riqueza y “teoria del valor”, identificando a éste con el frabajo productivo.
Factor que luego encontraremos detrds de lo que se conoceria como la Teoria
del Capital Humano, un concepto desarrollado por autores como Irving
Fischer, Theodore W. Schultz y Gary Becker, avanzando mdas alld de la
tradicional alfabetizacion de la poblacion activa. El final del siglo XX se
identifica con la Era Tecnoldgica, incursionando en el siglo XXI de la mano de
las TICs -las “Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones”’, todo ello
basado en el deslumbrante desarrollo de la informdtica, sin perjuicio de crisis
econdmico-financieras como las “puntocom”, de ftriste recuerdo. Y ya
ingresados en el nuevo siglo, muchos son los que afirman la revalorizacion de
la “"gente”, segun la sustitucidn de la antes mencionada Era Tecnoldgica por la



Era Adaptativa, donde sin perjuicio de la permanencia de las presencias
tecnoldgicas, se enfatiza el andlisis sistémico frente a enfoques estrictamente
técnicos. Y en un mundo que, aun con limitaciones, hasta ahora propendia
hacia un libre comercio, la competitividad de las naciones ya no se agota en
la concepcidn ricardiana, sino que integra aspectos tales como los
institucionales, la infraestructura, la estabilidad macroecondmica, la
caracterizacion poblacional, asi como la eficiencia de los mercados y del
sector empresarial, en particular su propensidon al cambio y a la innovacion.

Los riesgos

2Qué hicimos y qué no hicimos en estos cinco Ultimos anos, qué ganamos y
qué podemos empezar a perdere Desde la academia, autores que en nuestro
texto sobre Pensamiento Econdmico identificdramos entre los “Nuevos
Keynesianos” —tal el caso de Lawrence H. Summers, ex Presidente de la
Universidad de Harvard- manifiestan su preocupacién por las consecuencias
en el mediano y largo plazo de las caidas de la demanda agregada,
afirmando que procesos recesivos podrian ocasionar distorsiones estructurales,
las que repercutirian sobre el propio nivel de la tasa natural de desempleo,
generando lo que han dado en llamar Hystferesis, a la que caracterizan como
la influencia de la historia o evolucion de corto plazo en los estados naturales
de largo plazo. Consecuentemente, establecen que las transformaciones de la
poblacién activa durante la fase recesiva del ciclo podrian ocasionar pérdidas
de trabajos y habilidades valiosos por parte de trabajadores desempleados, asi
como cambios en las actitudes entre el trabajo y el ocio.

Mds recientemente, durante las Jornadas de Coyuntura del Instituto de
Economia fuimos testigos de posiciones filosdficas cepalinas, estructuralistas y
propias a posturas de teorias de economia evolutiva de similar porte. De las
mismas se desprende una preocupacién microecondmica por la eventual
pérdida de capacidades criticas, lo que podria acontecer durante una
prolongada recesidn o depresion. A la Hysteresis antes comentada —con la
cual coinciden- agregan y enfatizan sobre sectores industriales y de servicios
claves para una potencial recuperacion, una vez superada la crisis en la que
nos encontramos. Hace casi medio siglo, desde Cepal surgian declaraciones
de Raul Prebisch que, pronunciadas en el ano 1964, guardan estricta vigencia
en estos dias: “... no hay que forzar a los paises en desarrollo a comprimir el
consumo de masas, de por si muy bajo, para incrementar la capitalizacién. No
hay que predicarles la necesidad de desarrollarse por su propio esfuerzo y, al
mismo tiempo restringirles las posibilidades de expresar correctamente ese
esfuerzo en el campo internacional, mediante la expansion de las
exportaciones. No hay que llevarlos a un tipo de desarrollo cerrado. Una
amplia politica de cooperacidén internacional es pues, ineludible, en comercio,
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recursos financieros y en la propagacion de la técnica. Sin ella, el costo
economico y social del desarrollo serd ingente” .2

Quince anos antes, se lanzaba el modelo que Raul Prebisch proponia, al que
hemos conocido como el de “Sustitucidon de Importaciones”. Para éste como
para las propuestas actuales sobre un apoyo directo al “salvataje” de
determinadas capacidades, en el marco de politicas industriales y sectoriales
activas, la frontera se confunde con la disponibilidad fiscal, hoy identificada
como el "espacio fiscal”. Traspasado éste, sdlo resta esperar problemas
macroecondmicos como los vividos en la década de los 60. Mientras tanto,
persistird la discusion sobre si es posible desarrollar una competitividad
tecnoldgica como para alcanzar y superar a aquellos paises industrializados
que, entonces y ahora se constituyen en la fuente mds que mayoritaria de
innovacion, superando largamente a la mera ‘“ingenieria financiera”. Al
respecto, no pocos analistas ven a la salida de la crisis actual a un Estados
Unidos de Norteamérica nuevamente protagonista, ahora cimentado en el
avance de la nanotecnologia, por ejemplo, sin desconocer la posible
explotacién comercial de nuevas fuentes energéticas.

Los instrumentos disponibles

Y ya en la fase descendente del ciclo, frente a las consecuencias de una
eventual recesion prolongada y hasta de una depresidn global, qué pueden
hacer nuestros paises. Seguramente la asimetria entre pequenas y grandes
economias no permite suponer una influencia de aquellas sobre estas Ultimas.
Consecuentemente, remitdmonos a nuestras propias realidades locales y
regionales. El marco legal aporta, al menos en los comienzos, un meny de
“estabilizadores automdaticos” entre los que encontramos al seguro de
desempleo. Una situacidn fiscal equilibrada, una deuda externa razonable y
adecuadas reservas internacionales también colaborarian. Chile y Brasil,
durante los “buenos anos” generaron “fondos de estabilizacién”, ahorros
pUblicos reservados para contribuir a sobrellevar los “malos anos” por venir, en
la buUsqueda de evitar una caida tan brusca de la actividad econdmica.
Argentina y Uruguay no los tendrdn.

Surge entonces la pregunta sobre 3qué corresponderia haber hecho durante
los momentos de auge econdmico, ahorrar o redistribuire Esta interrogante de
politica econdmica deberia analizarse en el marco de lo que en economia se
vincula al tema mds amplio y por demds polémico del funcionamiento de los
mercados, en particular al concepto del “éptimo de Pareto”. Mejor aun, a lo
que John Rawls (1921-2002) aportd sobre este principio y la justicia emergente
de los mercados: “... si hemos de aceptarlos como justos y no meramente

2 Prebisch, Raul. Los problemas del desarrollo en América Latina. Homenaje a Raudl
Prebisch. Montuschi, Luisa & Singer, Hans (compiladores). Fondo de Cultura
Econdmica, Buenos Aires, Argentina, 1992.
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como eficientes, tenemos que aceptar la base sobre la cual se determina la
distribucion inicial”. Consecuentemente concluia: “... los arreglos del libre
mercado deberdn tener lugar dentfro del marco de instituciones politicas y
juridicas que regulen las tendencias generales de los sucesos econdmicos y
conserven las condiciones sociales necesarias para la justa igualdad de
oportunidades” .3

El ddlar, la economia y los economistas

Frente a todo este panorama extrano y repentino, especialmente luego de un
lustro de ‘“buenas noticias" desde la macroeconomia, los agentes
microecondmicos se plantean cémo deberian reaccionar, en particular frente
a un ddlar americano que cambid bruscamente de direccién: ya no va hacia
los 15 por 1, sino que se aventura hacia los 25 por 1. Exportaciones,
importaciones, proyectos de inversidn, apartamentos, cuotas y hasta el
televisor cotizado en ddélares que se exhibe en el comercio de algun shopping,
ahora representan alternativas diferentes en esta cambiante coyunturg,
seamos empresarios, frabajadores o simples consumidores.

Unos y ofros se encuentran en proceso de revision de lo que algunos
economistas identifican como sus “expectativas racionales”. Y para ello,
salcanza con saber que “casualmente” todos los cambios han elevado el
valor de 19 a mds de 24 pesos uruguayos por dolare Seguramente ya sabemaos
que no fue “casual”, sino fruto de una red “causa-efecto” que, entre ofros
factores determinantes cabe incluir el ya comentado “fly fo quality”, tanto
aqui, como en la regién y en el resto de las economias emergentes. Vendrd
luego el segundo nivel de andlisis 3y por qué al ddélare Respuesta: a pesar de
sus déficit gemelos, no existe una economia desarrollada con poder sustitutivo
de los Estados Unidos de Norteamérica. Mds aun, srecuerdan Bretton Woods,
New Hampshire, USA, julio de 19442 Noviembre de 2008 no deberia ser
diferente. Sumemos a ello el nivel tecnoldgico e innovador de dicho pais, asi
como seguramente una mayor dificultad de recuperacion de Europa, y
enfonces podremos comprender el porqué del “fly to dollar”.

En sintesis, el escenario que “sUbitamente” se nos presenta, lejos de ser
“casual”, simboliza la mds clara “causalidad” econdmica. Un atento Andlisis
del Entorno, desarrollado a través de una prospectiva basada en un andlisis
historico-sistémico, seguramente podria haber alertado sobre la inevitabilidad
de la ocurrencia de esta fase descendente del ciclo, quizds con cierta holgura
temporal, posibilitando la adopcidn de medidas oportunas. Por tanto y
mirando al futuro, concluimos que el profesional de la economia y de las
finanzas, contrariomente a una prematura prescindencia, deberia pasar
nuevamente a formar parte de la familia de recursos estratégicos de la
empresa.

3 Rawls, John. Teoria de la Justicia. Fondo de Cultura Econdmica, Madrid, Espaia, 2002.
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