na crisis
aleccionadora

Mohamed A. El-Erian

L MOMENTO decisivo que atraviesa el sistema fi-

nanciero mundial implica también un momento

decisivo para las relaciones entre los paises. El pa-

norama institucional y de politicas estd cambiando
rapida e impredeciblemente no en funcién de un plan maes-
tro, sino de una serie de reacciones ante la crisis financiera
mundial, cuyo resultado casi inevitable ha sido una evolu-
cién accidentada del mercado y politicas erradas, y la puesta
en evidencia de las deficiencias de la actual coordinacién
multilateral.

Los paises mds afectados tienen que autoexaminarse y tra-
zar un plan para salir adelante. El sistema financiero no vol-
verd a tener la fisonomia que tenia hace tan solo un afio, y el
impacto a largo plazo de la crisis en la economia real —es
decir, en la productividad y el empleo— reformard los fun-
damentos de la economia mundial. Todo esto hace mas im-
periosa la necesidad de modernizar urgente y enérgicamente
el marco multilateral.

La gestacion de la crisis

A riesgo de simplificar demasiado, cabe decir que, ademas de
las inveteradas deficiencias estructurales, dos factores desen-
cadenaron la crisis: uno fue el desapalancamiento simultdneo
y masivo en tres segmentos importantes de la economia mun-
dial —los sectores inmobiliario, financiero y de la demanda
de consumo en Estados Unidos—; y el otro fue la incapacidad
de los mercados y las politicas para gestionar el intenso proce-
so de desapalancamiento a escala nacional e internacional.

El sector inmobiliario. Este fue el primer segmento clave
cuya desaceleracion empez6 en 2006 (grafico 1). Los prime-
ros estragos se sintieron en el sector que, ademads de ser el
mds apalancado de la economia, era el menos capitalizado y
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Viviendas abandonadas en Nueva York.

transparente y el menos estricto en cuanto a diligencia de-
bida: el de las hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos.

Al comienzo, la mayoria de las autoridades y los partici-
pantes del mercado pensaron que el dafo podia aislarse y
contenerse. Esto se debi en parte a una falsa confianza en las
diversas técnicas de gestion del riesgo que permitieron la pro-
liferacién de productos derivados y estructurados, y en parte
a la informacion deficiente sobre el grado en que las hipote-
cas de alto riesgo habian infectado varios balances.

El sector financiero. La segunda victima importante fue
el sector financiero, a partir de 2007 (grafico 2). Al princi-
pio el proceso fue ordenado; las instituciones procuraron
y lograron en gran medida movilizar capitales nuevos para
apuntalar sus castigados balances, asumir las pérdidas y sa-
lir adelante.

Pero la desaceleracién cobré impulso y se propagd, obli-
gando a los bancos a apurar la marcha solo para sobrevivir.
El consiguiente y constante debilitamiento de las acciones se
hizo evidente para todos y pas6 una factura alta, que llevé a
los proveedores de capital a negarse a proporcionar mas fon-
dos y a replegarse.

En tales circunstancias, y pese a los intentos por restrin-
gir el crédito en otros sectores, las opciones estratégicas de
los bancos se redujeron a dos: vender activos o deshacerse
de empresas. Pero lo que tenia sentido a nivel individual re-
sultaba abrumador para el sistema en general. En un ejem-
plo clasico de una “falacia de composicion’”, el sistema apenas
podia absorber la estampida de ventas sin que eso provocara
una mayor caida de los precios, que a su vez agravaba los pro-
blemas iniciales.

La demanda de consumo en Estados Unidos. La situacion
empeord con el debilitamiento, a partir de 2008, del tercer
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segmento: el consumo en Estados Unidos. Tras un largo pe-
riodo en que gastaron mucho mds de lo que ganaban, los con-
sumidores empezaron a sucumbir a la presién combinada de
las alzas de precios, los despidos y la escasez del crédito. Al
desvalorizarse las casas, el refinanciamiento de hipotecas dejé
de ser un manera ficil de monetizar el capital inmobiliario, y
los consumidores dejaron de usar sus viviendas como caje-
ros automaticos.

El debilitamiento de la demanda de consumo volvié a de-
jar al descubierto una caracteristica en general oculta pero
muy problemadtica de la crisis: los circulos viciosos retroali-
mentados. El menor consumo deprimié ain mds la demanda
de viviendas. Disminuyeron asimismo los pagos de présta-
mos para automoviles y de las tarjetas de crédito, creando
mds presion sobre los balances de las instituciones financie-
ras. Y la contraccién del crédito bancario ha intensificado la
presion sobre los consumidores.

Las valvulas de escape

El sistema mundial entr6 en esta fase de desapalancamiento
con varias “valvulas de escape” a su disposicién, como los ba-
lances relativamente s6lidos que incluian, entre otras cosas, un

Gréfico 1
Desplome inmobiliario

Los precios de la vivienda en Estados Unidos, que alcanzaron
tasas de crecimiento de hasta 16%, empezaron a bajar en 2006.
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Gréfico 2

Mercado a la baja

Las cotizaciones bursétiles del sector financiero han sufrido
una caida estrepitosa desde junio de 2007.
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abundante capital acumulado por los mercados emergentes
(sobre todo en fondos tradicionales y en nuevos fondos sobe-
ranos de inversién). Ademds, al comienzo de la crisis las em-
presas tenian mucho efectivo y los mercados emergentes cre-
cian con dinamismo, gracias al crecimiento de convergencia de
las economias de importancia sistémica, como China e India.

Pero el caracter acelerado y generalizado del desapalanca-
miento ha atemperado estas fuerzas estabilizadoras. Los fon-
dos soberanos se han replegado, a la espera de que vuelva
la normalidad y de acuerdo con una maxima de los merca-
dos inestables: “A veces hay que preocuparse de los retornos
del capital, y otras veces hay que preocuparse de que el capi-
tal retorne”.

Al repliegue de los fondos soberanos se suma la tenden-
cia creciente de las empresas de Estados Unidos de recurrir
a las reservas de efectivo. Este proceso se aceler6 una vez que
la menor demanda hizo mella en las ganancias y se parali-
zaron varios segmentos de los mercados de financiamiento,
como el del papel comercial. Las empresas que gozaban de
flexibilidad recurrieron entonces a lineas de financiamiento
para contingencias preacordadas con los bancos, agravando
atn mds la situacién de los balances.

El desacoplamiento

Dada la menor eficacia de las valvulas de escape, lo que intere-
sa ahora es la capacidad de la economia mundial para contra-
rrestar en parte los estragos del desapalancamiento y, como es
l6gico, la atencidn se ha centrado en las economias emergen-
tes, que han sido las locomotoras del crecimiento mundial en
los tltimos anos (grafico 3).

Los ultimos datos indican que esas economias han empe-
zado a desacelerarse, en parte por la merma de la demanda
de exportaciones en Estados Unidos y en parte porque en el
segundo trimestre de 2008 la politica monetaria se endure-
Ci6 para combatir las mayores presiones inflacionarias. La de-
saceleraciéon ha dado forma concreta a lo que hasta la fecha
ha sido una version ultrasimplificada de la relacién dindmica
entre las economias emergentes e industriales. El debate no
debe contraponer el desacoplamiento con el reacoplamiento,
sino el desacoplamiento “fuerte” con el “débil”.

Segun la hipétesis del desacoplamiento “fuerte”, el creci-
miento de las economias emergentes aumenta mientras el de
las economias industriales disminuye. En el mundo interco-
nectado de hoy en dia esto es muy poco probable, sobre todo
cuando Estados Unidos —como principal economia mundial
y emisor de la moneda de reserva— estd enfrentando grandes
dificultades.

Segun el desacoplamiento “débil”, el crecimiento de las
economias emergentes se desacelera menos que en el pasado
ante la evolucién en los paises industriales. Las economias
emergentes se beneficiarian de factores como la demanda lo-
cal reprimida, el abundante ahorro interno, cuantiosas reser-
vas internacionales y un holgado margen de maniobra para
aplicar politicas macroecondmicas anticiclicas.

Pero atin con un desacoplamiento débil serd dificil contra-
rrestar apreciablemente los efectos del desapalancamiento en
el crecimiento mundial, la reduccién de la pobreza y el bie-



Gréfico 3

¢Una nueva locomotora?

Los paises de mercados emergentes se han convertido en
los nuevos propulsores del crecimiento econémico mundial.
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nestar. De ahi que se hayan tomado medidas enérgicas con
los siguientes fines:

® Restablecer el flujo normal de efectivo y garantias; por
ejemplo, renovando la confianza en el sistema de pagos y
liquidacién.

e Inyectar capital en los bancos y otras instituciones
financieras.

¢ Eliminar los excedentes relacionados con activos no
transparentes y complejos.

e Modificar el efecto de ciertas politicas regulatorias para
garantizar una mayor anticiclicidad.

Mientras estas politicas entraban en vigor, la dindmica del
desapalancamiento revolucioné el panorama financiero esta-
dounidense. En 2008 se borr¢ la distincién entre la banca co-
mercial y de inversion; desaparecieron algunos de los titanes
de la banca de inversién, como Bear Stearns y Lehman Bro-
thers; Merrill Lynch pertenece ahora a Bank of America; dos
bancos prestigiosos, Wachovia y Washington Mutual, fueron
absorbidos por instituciones mds saludables, y la mayor ase-
guradora mundial, AIG, recibi6 una inyeccién urgente de ca-
pital de la Reserva Federal.

El poco protagonismo inicial del FMI

Conforme amaine la tormenta en los préoximos meses, cobra-
rd fuerza el debate sobre como y por qué el sistema lleg6 a
esta encrucijada. De hecho, ya se estd hablando de una nueva
conferencia de Bretton Woods. En el debate probablemente
participardn bancos, inversionistas, agencias calificadoras de
crédito, reguladores y, sobre todo, gestores de riesgo de los
sectores publico y privado; y una de las cuestiones serd si, una
vez detectados los desafios del sistema financiero, las autori-
dades dispusieron de los instrumentos de politica adecuados.
Sin duda surgiran muchas conclusiones —algunas validas
y otras no tanto—, pero la principal quiza sea que las activi-
dades financieras mundiales evolucionaron a un ritmo que
superd con creces la capacidad del sistema para gestionarlas
de manera ordenada. En pocas palabras, la infraestructura
del sistema, a escala nacional y mundial, simplemente fall6.
A escala mundial, el debate se centrard seguramente en
la falta de una participacion activa del FMI, al menos hasta

ahora que ha empezado a ayudar a las economfas emergen-
tes vulnerables. Después de todo, el desapalancamiento fue
genuinamente una crisis que atacé el corazén del sistema fi-
nanciero mundial. Afecté “bienes publicos mundiales” criti-
cos para el bienestar de numerosos paises (como la situacién
del délar como moneda de reserva, la previsibilidad del mer-
cado oficial més liquido del mundo y el buen funcionamiento
del sistema de pagos y liquidacién que sirve a la mayoria de
los paises).

Ir6nicamente, en el FMI no escase6 el andlisis. La institu-
cién reconocié temprano la responsabilidad conjunta de los
paises de corregir los crecientes desequilibrios mundiales. Las
medidas propugnadas por el FMI y otras instituciones goza-
ron de aceptacién general. Y mientras readecuaba sus analisis
del sector financiero, el FMI plante6 en sus estudios algunas
cuestiones clave de politica.

Pero la mayoria de las opiniones y consejos del FMI fue-
ron desoidos, y la institucién no cumplié su funcion de “ase-
sor informado y fiable”. Entre tanto, el sistema mundial se
quedo sumido en el endeudamiento antes de iniciar el actual
desapalancamiento desordenado.

El rechazo inicial de soluciones de politica superiores
—como una respuesta multilateral coordinada— supuso
costos significativos para el sistema mundial, como un menor
crecimiento del ingreso, inestabilidad financiera y desempleo,
sin mencionar el riesgo maximo al que quedaron expuestos
los segmentos mas vulnerables de la sociedad.

El dilema del prisionero

En definitiva, la politica mundial mancomunada fracasé por
las deficiencias en los paises y la incapacidad del FMI y otras
instituciones multilaterales (por ejemplo, el Grupo de los Siete
principales paises industriales) para facilitar la coordinacién
internacional. A todas las grandes economias les convenia una
solucién fluida. Pero de acuerdo con el denominado “dilema
del prisionero” de la teoria de los juegos, los que dan el primer
paso pueden salir mal librados si el resto no cumple puntual-
mente sus COMpromisos.

Al carecer de suficiente legitimidad y representacion, el
marco multilateral no fue capaz de garantizar que las politi-
cas preventivas de un pais fueran a ir acompanadas de medi-
das de apoyo del resto de los paises. Asi, ningtin pais se atrevié
a abordar decisiva y oportunamente los desequilibrios.

Esta deberia ser la moraleja para el largo periodo de con-
valecencia y reforma en que probablemente entrard el sis-
tema mundial. Un mundo interconectado necesita no solo
que los paises adopten politicas oportunas para impulsar el
crecimiento, reducir la pobreza y lograr estabilidad finan-
ciera, sino que también tengan mas en cuenta una diversidad
de efectos transfronterizos. Para lograr esto es imprescindible
emprender una modernizacién audaz del sistema de coordi-
nacién internacional de politicas. Si no reformamos ahora la
arquitectura financiera mundial, estaremos condenados a re-
petir los errores del pasado. B
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