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M En el Centro de Estudios Avanzados en Ciencias Sociales

JEFFREY FRIEDEN

CRISISACTUAL

Jeffrey Frieden, profesor de Ciencia Politica en el Departamento de
Gobierno de la Universidad de Harvard, presentoé su trabajo «The
Political Economy of Exchange Rates» (La economia politica de las
tasas de cambio) en un Seminario Permanente de Investigacion.
Durante su estancia en el Centro, Frieden respondio a algunas
preguntas sobre la actual crisis econémica.

El profesor Frieden es uno de
los especialistas mundiales
mas reputados en el campo de
la economia politica y ha pu-
blicado midiltiples trabajos so-
bre tipos de cambio, politicas
monetarias, e integracion eu-
ropea. Es también uno de los
compiladores de las obras es-
cogidas de Michael Wallers-
tein, publicadas tras su muerte
en 2006. Wallerstein fue miembro del
Consejo Cientifico del CEACS desde 2001
hasta su fallecimiento en 2006.

;Cudles son, en su opinidn, las causas prin-
cipales de la crisis? ;Y por qué la crisis co-
ge a casi todo el mundo por sorpresa?

En muchos sentidos, la actual crisis es una
crisis clasica de deuda. Entre 2001 y 2007
los Estados Unidos pidieron prestados cin-
co billones de délares del resto del mundo
y utilizaron el dinero con fines que eran en
gran medida improductivos. La enorme
aportacion de capital produjo primero una
expansién econémica, especialmente en

el consumo, luego un boom, y
finalmente una burbuja espe-
culativa. Como ocurre habi-
tualmente, la burbuja se con-
centré en mercados financie-
ros e inmobiliarios. La burbuja
estallé, y ahora nos enfrenta-
mos a las consecuencias.

Las politicas puiblicas estan en
la raiz de la crisis. Pueden ci-
tarse tres: un insostenible déficit fiscal des-
pués de las reducciones de impuestos de
2001, que estimularon la aportacién de
capitales; una politica monetaria demasia-
do blanda en 2002-2004, que animé en
exceso al consumidor a solicitar présta-
mos; y una estructura reguladora laxa.

Durante casi cinco afnos muchos especia-
listas sefialaron que los desequilibrios
macroecondémicos eran insostenibles, asi
que en realidad éste no es uno de esos ca-
sos en los que los responsables politicos no
fueron advertidos. Lo que llegd por sorpre-
sa fue la velocidad y la profundidad del
desplome, que indudablemente tiene que
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«La devaluacion del ddlar y un mayor equilibrio macroecondmico de
EE UU beneficiard al resto del mundoy»

con las innovaciones financieras que se
desarrollaron durante la fase expansiva.
Pero hubo numerosas sehales relativas al
hecho de que los Estados Unidos estaban
en un proceso macroeconémico insosteni-
ble y que los problemas eran inevitables
mas tarde o mas temprano. La duda princi-
pal de los especialistas antes de 2007 era si
el pais experimentaria un «aterrizaje duro»
0 un «aterrizaje suave» cuando se materia-
lizara la fase de desaceleracién. Ahora lo
sabemos.

Usted es un distinguido experto en el estu-
dio de la economia politica de los tipos de
cambio. ;Qué consecuencias tendrd la cri-
sis en el délar en un futuro préximo? ;C6-
mo afectara a otros paises?

A corto plazo, el ddlar se esta apreciando
debido a la reputacion que tiene de ser un
«puerto seguro»: los inversores (entre los
que debe incluirse a las autoridades mone-
tarias) consideran que el délar es la opcién
menos arriesgada para sus activos en mo-
mentos de gran zozobra. Por desgracia, es-
ta decision genera multitud de problemas,
ya que un dolar fuerte impide que en la
economia de los Estados Unidos se pro-
duzca el ajuste necesario, como, por ejem-
plo, un aumento de las exportaciones y
una reduccion de las importaciones.

A medio y largo plazo, creo que no hay
duda de que el délar tendra que depreciar-
se. El pais saldra de la crisis con una carga
enorme de deuda. Lo mas probable es que

los Estados Unidos recuperen la solvencia
gracias a una moneda débil. Un délar dé-
bil contribuird al necesario ajuste en el
consumo, la produccién, el ahorro y los
salarios. La depreciacion del délar perjudi-
card, sin embargo, a algunos paises, sobre
todo, como es légico, a aquellos que tie-
nen grandes activos en délares y a los que
dependen del mercado norteamericano.
Pero, en general, la devaluacion del délar
y un mayor equilibrio macroeconémico en
Estados Unidos serd beneficioso para el
resto del mundo. La economia més grande
y rica del mundo no debe ser la mayor
prestataria.

;Qué politicas econémicas le parecen mads
adecuadas en las actuales circunstancias?
sHay algo especial, en su opinién, que los
gobiernos deben hacer y no estan hacien-
do?

Las respuestas monetarias y fiscales de los
principales paises van, en general, en la di-
reccion correcta. Mi preocupacion, en to-
do caso, tiene que ver con el futuro de la
cooperacion entre paises con puntos de
vista e intereses divergentes. Hasta el mo-
mento Estados Unidos, Japén, Europa vy al-
gunos otros han dicho las frases correctas
que cabia esperar y han tomado algunas
de las decisiones que resultaban conve-
nientes. Con todo, el paso del tiempo in-
troducird fuertes presiones que pueden lle-
var a los gobiernos a hacer cosas que cau-
sen friccién entre las principales potencias
financieras y comerciales.



