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PARTE II 

 

Revigorizando el crecimiento Económico: cuestiones macroeconómicas y 

sustentabilidad fiscal 
24 

 

 

1.Introducción 

La integración económica y la interdependencia han alcanzado un nivel sin 
precedentes en el mundo de hoy, la economía globalizada no puede funcionar en 
beneficio de todos sin  regulación de alcance global ni cooperación. Esto aparece 
como evidente después del inicio de la última crisis financiera y económica  global 
(2008). 

La política monetaria de los bancos centrales marcó un primer paso. Después, fueron 
implementados poderosos paquetes de estímulo fiscal tanto como programas de 
ayuda de emergencia con el objetivo de restablecer la estabilidad financiera. El 
impacto de estas medidas frenó entonces la “caída libre”. Sin embargo, a pesar de las 
intensas discusiones suscitadas, es muy reducido el progreso alcanzado en áreas 
relevantes que están también entre las responsabilidades del G-20. Éstas incluyen la 
regulación financiera y, de modo crucial, la reforma del sistema monetario 
internacional para poder hacer frente a los volátiles flujos de capital de corto plazo 
conducidos principalmente por la  especulación cambiaria. 

Entretanto, después de una breve fase inicial de moderado crecimiento, la 
recuperación económica global ingresó en una fase de fragilidad, en especial en los 
países de la Eurozona. La razón principal es que muchos de estos países cambiaron 
la orientación de sus políticas fiscales –en un principio de estímulo, luego de ajuste- 
arriesgando un prolongado estancamiento (o incluso la contracción de sus 
economías).  

Gran parte del problema se vincula con la distribución del ingreso, que resulta un 
determinante fundamental de la demanda final y, a través de ella, del estímulo de la 
inversión. Por otra parte, cualquier debilitamiento (o fortalecimiento) del estímulo a 
invertir es visto –a su turno- como un factor causal, a través de su impacto sobre el 
nivel de empleo y el poder de compra de los asalariados, de cambios distributivos.  En 
consecuencia, en este contexto los cambios distributivos experimentados por los 
países desarrollados en los años recientes han tendido a realimentarse. 

Entonces, después del proceso de sustitución de salarios por préstamos en una 
porción significativa del mundo desarrollado, hasta el comienzo de la crisis económico-
financiera, la presente política económica europea de austeridad puede ser leída como 
un intento de alcanzar –esta vez en un contexto de estancamiento- una continua 
expansión de los beneficios por encima de todos los otros ingresos. Esta política está 
poniendo en cuestión la propia legitimidad del sistema social de Europa. 

En consecuencia, debido a la ausencia de crecimiento en el nivel de empleo y de los 
salarios en los países desarrollados, sus políticas deberían orientarse al continuo 
estímulo de sus economías en lugar de intentar “recuperar la confianza de los 
mercados financieros” a través de una prematura reducción del gasto público. El 
principal riesgo resulta entonces de una evolución de los salarios e ingresos globales 
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insuficiente para alimentar un proceso de crecimiento sostenible y globalmente 
balanceado, basado en la demanda doméstica.   

En síntesis, la economía global está aún intentando recuperarse de la peor caída 
desde la Gran Recesión. En este contexto, las autoridades no deben perder la 
oportunidad para encarar la reorientación de sus políticas e instituciones. Por ejemplo, 
la estricta regulación del sector financiero resulta un factor clave para alcanzar una 
mayor estabilidad de la economía global.   

Existen fuertes argumentos para una reorientación de la política fiscal que tome en 
cuenta los requerimientos del conjunto de la situación macroeconómica, en vez de 
atender sólo al equilibrio presupuestario o alcanzar rígidos objetivos de déficit.   

En el caso de los países en Desarrollo, se presenta una nueva situación desde 
principios de la década del 2000, que no ha sufrido cambios después de la gran crisis 
de 2007-2008. Desde el inicio del milenio la economía mundial ha cambiado de modo 
sustancial debido a la irrupción de China en el mercado global. En esta etapa el 
crecimiento de los países en Desarrollo se ha desacoplado respecto del mundo 
desarrollado. En gran medida este cambio se relaciona con la nueva dinámica de 
China, que parece evolucionar día a día hacia la conformación de un polo de 
desarrollo (una posibilidad que Arthur Lewis anticipó en su discurso de recepción del 
Premio Nobel en 1979). 

Cuando en los 80´s y los 90´s los ciclos en los países avanzados y en Desarrollo 
estaban estrechamente correlacionados (y las tasas de crecimiento promedio de 
ambos grupos eran similares), en los 2000´s la correlación cíclica entre los dos grupos 
de países persistió. Sin embargo, durante este último período –por primera vez en casi 
tres décadas- los países en desarrollo (incluyendo América Latina y las economías del 
Caribe) crecieron a tasas consistentemente más elevadas que las economías 
avanzadas. 

En consecuencia el intercambio Sur-Sur creció muy fuertemente y, en cierto sentido, si 
los EEUU deben ser considerados un “centro cíclico” para China; entonces China, 
resulta un "centro cíclico" –a su vez- para los países en desarrollo, en especial para 
aquellos que producen commodities primarios y materias primas. De este modo, el 
crecimiento de China determina el "motor del desarrollo" de las exportaciones 
primarias de los países periféricos durante 2003-2008, y después de la gran recesión 
esta tendencia persiste.  

En el nuevo contexto internacional, sería posible que los países en desarrollo 
crecieran más rápido, incluso en el marco de una caída en la tendencia de crecimiento 
de los países avanzados, si la tendencia Sur-Sur de comercio creciese con suficiente 
fuerza. Esto requiere que los países más grandes de este grupo (China, India, Brasil) 
expandan a la vez sus mercados internos y sus importaciones a tasas más altas y 
pudiesen actuar, de este modo, como locomotoras del desarrollo del resto.  

 

2. Las nuevas políticas de los países en desarrollo 

 

Un hecho central del reciente proceso de crecimiento de los países emergentes ha 
sido la persistente acumulación de reservas internacionales, y la adopción de 
esquemas basados (explícita o implícitamente) en la administración flexible de los 
tipos de cambio. 

La acumulación de reservas ha permitido una importante declinación de la f ragilidad 
financiera externa, medida a través de los usuales ratios de solvencia y sustentabilidad 
(por ejemplo, el volumen de reservas vis-à-vis el volumen de la deuda de corto plazo 

provee un significativo índice de fragilidad).  
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Para entender esta nueva situación debemos discutir, brevemente, algunos aspectos 
clave de la posición de los balances de pagos de las economías emergentes durante 
los años 2000. Luego de la crisis de balanzas de pago de finales de los 90 y 
comienzos de los 2000, muchos países emergentes reaccionaron adoptando una 
política deliberada de reducción de la fragilidad externa. Estos países realizaron un 
enorme esfuerzo para pagar sus deudas y acumular reservas en divisas. A demás, 
muchos adoptaron tipos de cambio flotantes fuertemente administrados para controlar 
las presiones especulativas. 

Cuando la economía global (y los flujos internacionales de capital, los volúmenes de 
exportación de commodities y los precios del dólar) comenzaron su rápido crecimiento 
después de 2003, los referidos cambios en las políticas macroeconómicas permitieron 
crecer a muchos de los países exportadores de commodities, sin incurrir en déficits de 

cuenta corriente significativos ni apelar al endeudamiento externo. 

Estas circunstancias (junto con una mejor gestión cambiaria y de los ingresos de 
capital externo) llevaron a una fuerte reducción de los spreads en los tipos de interés 
que debían afrontar y, en consecuencia, a una destacable mejora (sin precedentes) en 
sus posiciones de balance de pagos. 

Es resultado combinado de estos cambios fue una marcada reducción en la fragilidad 
externa de estas economías y, a pesar del alto ritmo crecimiento de sus PIB, la 
ausencia de las crisis de divisas típicas del pasado. Esta singular situación facilitó a 
muchos países en desarrollo de distintas regiones (tales como África y América Latina) 
la adopción de políticas económicas e impulsó, sobre todo, una significativa mejora de 
su sendero de crecimiento basada en sus mercados internos, de consumo e inversión. 

Esta reducción de la vulnerabilidad financiera resultó -en definitiva- en un menor 
requerimiento de financiamiento de estos países,  permitiéndoles eludir los usuales 
condicionamientos que acompañan a los procesos de endeudamiento. En 
consecuencia, esta menor vulnerabilidad financiera implicó una mayor autonomía de 
sus políticas económicas y una más alta tasa de crecimiento del PIB (o una menor 
desaceleración de la misma). 

En este contexto, es necesario prestar atención a la promoción indiscriminada de la 
Inversión Extranjera Directa (IED) (FDI Foreing Direct Investment por sus siglas en 
inglés), presentada como herramienta central del desarrollo y de la convergencia entre 
los países. La evidencia empírica no ofrece resultados concluyentes que puedan dar 
sustento a la hipótesis de que la IED tuviera un rol central en el crecimiento y el 
desarrollo de variadas regiones y países.  

Una de las principales conclusiones de estos estudios empíricos es que la IED no 
asegura impactos positivos en la inversión doméstica. En algunos casos, se ha 
comprobado que la inversión total puede crecer mucho menos que la IED, o incluso no 
crecer cuando  un país registra un aumento de la IED.  

Entonces, la hipótesis de que la IED es siempre conveniente para cualquier proceso 
de desarrollo nacional y que las políticas liberales respecto de las firmas 
multinacionales son suficientes para asegurar impactos positivos, no resulta 
compatible con los datos de la realidad. Por el contrario, desde el punto de vista del 
balance de pagos, la IED y sus reinversiones pueden generar en el largo plazo una 
tendencia estructural a favor de la fragilidad financiera. 

El impacto de la IED ha sido particularmente cuestionado en América Latina por sus 
efectos durante la década de los 90. La evidencia registrada revela que las más 
ambiciosas liberalizaciones en los regímenes acerca de la IED en la región resultaron 
en un fuerte crowding out (efecto de desplazamiento) de la inversión doméstica, una 

circunstancia que ha sido norma en esa parte del mundo. En síntesis, debe destacarse 
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que el proceso de desarrollo de los países emergentes debe involucrar –sin duda 
alguna- un fuerte liderazgo inversor estatal. 

 

 

 

3. La obsesión con las metas fiscales y otros errores 

 

La crisis financiera global colocó, una vez más, a las políticas fiscales en el centro del 
debate acerca de la política económica. Después de muchos años de aplicación de 
políticas neoliberales orientadas a reducir el rol del Estado en la gestión económica, 
los gobiernos de la mayor parte de los países han sufrido presión para –de modo 
paradójico- encarar intervenciones masivas para rescatar a los sectores financieros y 
compensar –al menos de modo parcial– el derrumbe de la demanda privada.  

La obsesión con las metas fiscales o los presupuestos equilibrados fue temporalmente 
olvidada. Sin embargo, en cuanto el crecimiento económico comenzó a despuntar, los 
gobiernos y las instituciones multilaterales enfocaron sus críticas hacia los crecientes 
déficits fiscales y los niveles de la deuda pública. En un lapso de apenas un par de 
años, los mercados financieros comenzaron entonces a considerar a las políticas 
fiscales de los gobiernos como parte del problema antes de que su solución.  

El principal argumento utilizado fue que el espacio fiscal para las políticas de estímulo 
del crecimiento había desaparecido. Sin embargo, el espacio fiscal es una variable 
sustancialmente endógena. Una política fiscal activa afectará el balance  fiscal a través 
de la modificación de la situación macroeconómica por su impacto sobre los ingresos 
del sector privado  y los tributos percibidos como consecuencia de tales ingresos.  

En este escenario la contracción lleva necesariamente a un menor nivel de ingresos 
públicos y el debilitamiento  del proceso de consolidación fiscal, como consecuencia 
de su efecto negativo sobre la demanda agregada y la base tributaria. Dado que los 
gastos corrientes son de difícil ajuste  (porque están compuestos básicamente por 
salarios y programas de difícil recorte), la contracción fiscal usualmente supone 
grandes sacrificios en los rubros de la inversión pública. Esta reducción en el gasto 
público pro-crecimiento puede conducir entonces a una caída en el valor presente de 
los futuros ingresos del gobierno superior a los ahorros fiscales logrados por el ajuste. 
El logro inmediato de una mejora en la caja fiscal se obtendría a costa de la 
sustentabilidad fiscal y de la deuda en el largo plazo.  

El error de ignorar estos efectos explica los resultados negativos que muchos países 
muestran en la implementación de ajustes fiscales como parte de los programas 
impulsados por el FMI durante las décadas de los 90 y los años 2000. En los países  
donde se esperaba que el ajuste fiscal redujera el déficit presupuestario,  en rigor, los 
déficits empeoraron, muy frecuentemente de modo significativo, debido a la caída de 
los PIB25.  

Por otra parte, dado que los ingresos salariales son los principales determinantes de la 
demanda doméstica tanto en los países centrales como en las economías 
emergentes, el crecimiento de los salarios es crucial para la reactivación y el 
crecimiento sostenido. A este respecto, las posibilidades de que el crecimiento de los 
salarios contribuya de modo sustancial a la recuperación económica son reducidas en 
la mayor parte de los países desarrollados 
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 Tal como puede verse en “Trade and Development Report” (UNCTAD, 2011). 
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Para peor, además de los riesgos que se enfrentan como consecuencia de la 
prematura consolidación fiscal, existe la amenaza adicional -en muchos países- de 
que la presión hacia la baja de los salarios se vea acentuada, lo que afectaría más 
gravemente a la caída del consumo privado. En contraste con esta situación y 
amenazas entre los países desarrollados, en muchos países en desarrollo y 
economías emergentes, en especial en China, la recuperación ha sido conducida por 
los salarios y las transferencias sociales crecientes, con la concomitante expansión de 
la demanda interna.  

Los incrementos salariales que resultan inferiores a las mejoras en la productividad 
implican que las demandas domésticas están creciendo –en tales casos- a una tasa 
inferior a la de la oferta potencial. Esta brecha puede ser temporalmente compensada 
por la demanda externa o mediante estímulos a la demanda doméstica a través de la 
política crediticia. Sin embargo, la propia crisis global ha probado que estas soluciones 
alternativas no son sostenibles.   

La apelación simultánea a políticas de crecimiento sustentadas en las exportaciones 
por parte de muchos países implica una “carrera hacia el fondo” en relación a los 
salarios y tiene un sesgo deflacionario. Si, por otra parte, el consumo fuese sostenido 
por el crédito fácil y altos precios de los activos, como en los EEUU antes de la crisis, 
la burbuja estallará en algún momento, con serias consecuencias tanto para las 
finanzas y la economía real. En consecuencia, resultan indispensables las medidas a 
tomar para frenar y revertir las tendencias negativas insostenibles en la distribución del 
ingreso. 

 

 

4. Desregulación financiera 

 

Por otra parte, la desregulación financiera abrió la puerta a un largo período de 
excesos en la toma de riesgos. La liberalización financiera y la desregulación han 
estado sustentadas por la generalizada creencia en la supuesta eficiencia superior de 
las fuerzas del mercado y han estimulado la creación cada vez más sofisticados 
instrumentos financieros.  

El proceso de desregulación ha sido, en gran medida, el resultado de una 
generalizada tendencia hacia una menor intervención del gobierno en la economía. 
Los nuevos instrumentos financieros y la continua liberalización del sistema 
permitieron una expansión muy significativa de las actividades especulativas. Esto 
resultó en una fuente de inestabilidad para muchas economías y, por cierto, también 
para el sistema económico internacional. Por el contrario, es difícil que pueda 
encontrarse algún nuevo instrumento financiero que haya contribuido a mejorar la 
eficiencia de la intermediación financiera en beneficio de la inversión de largo plazo en 
capacidad productiva del sector real de la economía. 

 

Algunos importantes problemas específicos 

 

El proceso de desregulación e innovación financiera generó mercados más inestables 
y volátiles, que condujeron a escenarios de crisis en varias regiones y países y a 
procesos de quebranto en conglomerados financieros y no financieros. En este marco 
permanece en pié, aunque sujeta a crecientes críticas, la dominación de una nueva 
regulación  financiera. La regulación bancaria basada en acuerdos Internacionales 
multilaterales basados en las  recomendaciones de Basilea está puesta en cuestión, 
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en cualquiera de sus varias versiones. Las críticas más contundentes apuntan a sus 
efectos procíclicos, dado que la regulación microprudencial basada en las relaciones 
activos de capital/ riesgos subvalúan los riegos en la fase ascendente del ciclo y los 
sobrevaluan en la descendente.  Las recomendaciones de Basilea tienen un impacto 
negativo sobre los requerimientos de capital en los períodos de gran necesidad de 
expansión del crédito con el objetivo de sostener el nivel de actividad. En síntesis, 
esas recomendaciones no brindan una respuesta satisfactoria al desafío de evitar el 
agravamiento de la crisis y de la inestabilidad del sistema financiero; los problemas 
sistémicos de liquidez no son contemplados por este tipo de regulaciones. En el 
entendido de que ellas pudieran contribuir a la microestabilidad, no podría sostenerse 
lo mismo respecto de la macroestabilidad. Por esta razón la regulación debe ser 
complementada con un dispositivo de medidas de alcance estructural que tanga la 
capacidad de enfrentar el desafío global que plantea el sistema financiero. La 
estabilidad del sistema está crucialmente vinculada al problema de la liquidez, que no 
resulta contemplado por las orientaciones del tipo de Basilea y sí –como ya se señaló- 
al abordaje de tipo macroprudencial que pueda alcanzar a los núcleos del sistema. 

Del mismo modo, un proceso de  inclusión financiera de la población extendido en 
exceso puede tener efectos dañinos si entendemos que el mismo debe incluir la 
creación de nuevos productos financieros. La “innovación financiera” aleja a las 
finanzas de la economía real y las coloca fuera de todo posible control, agravando 
entonces la inestabilidad del sistema e incitando a las economías familiares a 
comprometerse en inversiones especulativas de alto riesgo.    

La decisiva participación de las empresas calificadoras de inversiones en la presente 
crisis constituye otro aspecto regulatorio muy criticado. Estas empresas conforman 
oligopolios que están sujetas a grandes incentivos para involucrarse en los mercados 
sujetos a su calificación y han sido contratadas por agentes interesados en acceder a 
productos de alto riesgo (o en venderlos).Estas circunstancias las han llevado, muy 
frecuentemente, a otorgar favorables calificaciones a las entidades financieras 
involucradas en la venta de estos productos, incurriendo en evidentes conflictos de 
interés.    

Resulta también necesario establecer controles sobre los movimientos internacionales 
de capital con el fin de permitir la moderación de la volatilidad de sus flujos, 
contribuyendo de este modo en favor de una mayor estabilidad financiera y también 
con el cumplimiento de las decisiones adoptadas en el año 2009 por el G20 para 
terminar con la dinámica perversa de las “secrecy jurisdictions” (“guaridas fiscales”)  y 
el secreto bancario que estimulan la fuga ilícita de capitales. Todos conocen sus 
impactos sobre la erosión fiscal, el crecimiento económico, el debilitamiento del 
proceso de creación de empleos y el agravamiento de la inequidad. Es importante 
también plantear la cuestión de los “fondos buitres” (vulture funds), cuyo uso de las 

“guaridas fiscales” como bases de operaciones para extraer ganancias financieras de 
economías vulnerables que necesitan, o han estado envueltas en, procesos de 
reestructuración de sus deudas externas, poniendo obstáculos a sus estrategias de 
desarrollo.  

A propósito de este problema estructural, el tiempo para las palabras cínicas e 
insustanciales debe terminar. En primer lugar, la transparencia y accesibilidad a la 
información parecen cruciales a este respecto y, como paso preliminar, los gobiernos 
deben esforzarse por facilitar el acceso a la información acerca de los flujos 
financieros no registrados. Por ejemplo, pueden pedir al BIS (Bank for International 
Settlements, Basilea) que desagregue su información acerca de los flujos financieros 
desde y hacia los países en desarrollo sobre una base país por país, en lugar de la 
presente práctica de presentar esa información agregada por regiones.  Hasta ahora, 
sólo la información referida a los países avanzados es publicada desagregada país por 
país.  
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Para atender a la cuestión de la seguridad alimentaria, deben establecerse medidas 
regulatorias para terminar con los impactos de la especulación financiera sobre los 
mercados de commodities. Por esta razón resulta indispensable fijar límites estrictos a 
las posiciones que los inversores pueden tomar para reducir el impacto de la 
especulación financiera, promoviendo una mayor estabilidad y evitando que queden 
sujetos al “comportamiento de manada” de los inversores con motivaciones puramente 
financieras.  Lo mismo puede ser sostenido respecto de otros mercados de materias 
primas.  

Fue necesario el estallido de la crisis financiera global para que pudiera iniciarse un 
debate serio acerca de las reformas fundamentales necesarias para prevenir crisis 
similares en el futuro.  Existe hoy un extendido consenso acerca de que la 
desregulación  ha sido una de sus causas principales, lo que obliga a poner el foco en 
el fortalecimiento de la regulación y supervisión financieras. 

Una integración de la economía global basada en el libre comercio llevaría a una 
completa integración conducida por los mercados. Los beneficiarios finales serían las 
firmas que operan en industrias con grandes economías de escala, un proceso que 
extendería las presentes asimetrías. Para los países en desarrollo esto implicaría la 
acentuación de su actual patrón de especialización comercial, basado –en muchos 
casos- en la exportación de sus producciones primarias.     

Existen fuertes argumentos a favor de la regulación del comercio internacional (base 
de las políticas proteccionistas tanto en los países en desarrollo como en los 
desarrollados), partiendo de la percepción de que el libre comercio incrementa las 
diferencias tecnológicas entre países y regiones, y acentúa por lo tanto las brechas 
tecnológica y de desarrollo. En síntesis, existen dos criterios posibles para la 
integración comercial. Uno se basa en iguales condiciones para todos los 

participantes, mientras que el otro reconoce que la cooperación demanda diferentes 
reglas específicas para partícipes que son desiguales y pone énfasis en el comercio 
estratégico. 

 

 5. La Backward note distribuída: un enfoque alternativo 

 

5.1  Las disfuncionales políticas de austeridad de los gobiernos de Europa han 
resultado en nuevos desafíos para revigorizar el crecimiento económico.  Ignorando la 
debilidad de la demanda agregada, los gobiernos deberían embarcarse en una 
expansión fiscal coordinada, como hizo el G8 en el año 2008. El relativamente débil 
estímulo fiscal en los EEUU de 2009 parece haber sido la causa de la tibia 
recuperación de su economía. En contraste, las políticas de austeridad del Reino 
Unido y la Unión Europea están llevando a estos países a severas recesiones. En las 
economías emergentes la excesiva acumulación de reservas externas requerida por 
este escenario ha deprimido el crecimiento del comercio internacional. La excesiva 
acumulación de reservas es la respuesta racional a la inestabilidad de los 
desregulados mercados de divisas. 

 

5.2  Las políticas de austeridad en Europa, y en menor medida en los EEUU, han 
debilitado el rol de los bancos centrales. Los resultados económicos de los últimos dos 
o tres años demuestran con claridad que la creciente liquidez provista por los bancos 
centrales ha sido ineficaz en ausencia de políticas fiscales expansivas. La 
consecuencia principal del quantitative easing (la provisión  masiva de liquidez) en el 

Reino Unido y Europa parece haber sido el florecimiento de la especulación en bonos 
y en los mercados de commodities. 
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5.3  Los problemas de la recuperación de corto plazo resultan inseparables del rol del 
sector público. Los déficits y la acumulación de deudas soberanas durante los últimos 
cinco años han sido el resultado directo de la inadecuada regulación de las 
instituciones que llevó a la recesión global. Esta última ha sido la causa de los 
presentes déficits y los problemas de deuda.  Ambos deberán declinar como 
consecuencia del crecimiento, no de la “consolidación fiscal”.  La obligación del sector 
público de proteger a los ciudadanos ante la inestabilidad económica debe ser más 
fuerte que nunca. Una parte esencial del estímulo fiscal necesario para escapar de la 
recesión debería ser el aumento de los fondos destinados a protección social. 

 

5.4  Las cuestiones ligadas al sistema monetario internacional dependen de modo 
directo del futuro de la Eurozona. La continuidad de las políticas de austeridad en la 
región debilitará la estabilidad monetaria global. Además de  la necesidad de un 
cambio fundamental en la política fiscal de Europa, los gobiernos de todo el mundo 
deberían establecer un foro para la negociación de un “Nuevo Acuerdo de Bretton 
Woods” capaz de gestionar los mercados internacionales de commodities y capitales    

 

5.5  Finalmente, la cuestión de las “guaridas fiscales” (tax havens) resulta crítica  y 

debe ser incluida seriamente en la agenda de cambios estructurales, debido a que los 
flujos de capital no registrados desde los países en desarrollo (y desarrollados) hacia 
tales jurisdicciones erosionan y cercenan la capacidad fiscal. Este es un desafío que 
compromete las posibilidades de un firme, sostenible y balanceado crecimiento 
económico tanto de los países emergentes como de los avanzados (así como afecta 
su potencial). Las “guaridas fiscales” también contribuyen al agravamiento de  la 
inequidad en la distribución del ingreso y la riqueza; condenando a los sectores de 
bajos ingresos a una desmedida contribución tributaria, reduciendo la demanda 
agregada y limitando severamente la capacidad fiscal de los Estados.  

   

6. A propósito de las preguntas planteadas (muy brevemente)  

 

6.1  ¿Cuáles son las perspectivas y los escenarios del desarrollo de la economía 
global?  

La continuidad de las presentes políticas de austeridad impediría la recuperación 
global y, peor, resultaría en un agravamiento de las actuales tendencias recesivas.  

 

6.2  ¿Pueden las economías emergentes liderar una nueva ola de crecimiento 
económico?  

No, son todas ellas relativamente pequeñas salvo China, que está modificando el foco 
de su política macroeconómica para estimular su demanda interna.  

 

6.3  ¿Cuáles son las estrategias de salida para los bancos centrales?  

Como en Argentina, los bancos centrales deben ser reformados para permitirles 
atender también a las metas cruciales del crecimiento y la creación de empleo, y 
facilitar su coordinación con los responsables de la política fiscal. Además, debe 
otorgárseles mayor poder para regular los mercados financieros. 
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6.4  ¿Cuáles desequilibrios económicos de largo plazo serán dominantes durante las 
próximas décadas?  

En el futuro previsible el mayor desequilibrio parece ser la insuficiencia de la demanda 
global agregada.  

 

6.5  ¿Qué puede hacer cada grupo de países para reestablecer la sustentabilidad 
fiscal?  

El problema de la sustentabilidad fiscal no existe salvo en unos pocos países: sólo en 
Grecia en Europa, por ejemplo, pero como problema secundario. 

 

6.6 ¿Deberíamos cambiar nuestra visión acerca del sistema monetario internacional 
en tanto la crisis de deuda progresa en Europa?  

Un nuevo “Acuerdo de Bretton Woods” puede ser necesario. 

 

6.7  ¿Cuáles pueden ser los resultados de nuevas aproximaciones a la regulación 
financiera global?  

Coincidimos con las propuestas de un reciente texto de John Weeks (Universidad de 
Londres). Los componentes centrales de la regulación financiera global deberían ser:  

a. un mecanismo internacional de clearing denominado en una divisa global común, 
que sólo sería utilizada por los bancos centrales; 

b. estrictos controles sobre los flujos de capital de corto plazo (como en Argentina, 
Chile y Brasil) pero más fuertes; y 

c. provisión de liquidez en intervenciones de corto plazo para importaciones y 
exportaciones de países con balances de cuenta corriente insostenibles. 
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