PUNTO

En vista de

las nuevas
fuerzas que
intervienen en
los mercados
mundiales de
capital, es
aconsejable
que los
participantes
en las finanzas
internacionales
revaliien sus
modelos de
operacion

Qué hacer con
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N GENERAL se considera que los

mercados financieros son un reflejo

menos sesgado de la evolucién eco-

némica futura; pero, en los dltimos
meses, muchos parecen estar enviando sefia-
les contradictorias, o quiza confusas, como las
siguientes:

® Muchos mercados accionarios naciona-
les cerraron el aflo 2006 a niveles récord, lo
cual fue considerado por los analistas como
seial de que continuara el sélido crecimiento
mundial y la inflacién controlada, el escenario
que algunos denominan “Ricitos de Oro” (ni
muy caliente, ni muy frio). No obstante, los
mercados de bonos (especialmente en Estados
Unidos, pero también cada vez mds en otras
partes) aconsejan mds cautela.

e Entre los principales analistas de Wall
Street existe un grado inusual de desacuerdo
con respecto al sentido de las tasas de interés
de los fondos federales en 2007. Con la tasa al
5%, algunos han predicho que bajard al 4%
en diciembre de este afio y otros que subird
al 6%. Ademas, practicamente no se han visto
senales de volatilidad en los principales merca-
dos (incluidos los de divisas, acciones y renta
fija) pese a la falta de conviccién con respecto a
las tasas de intervencién de Estados Unidos.

Seria facil considerar estas sefiales contra-
dictorias como “ruido’} es decir, que no apor-
tan ninguna informacion seria; pero ello serfa
insensato. Estas sefiales aparentemente incon-
gruentes ofrecen informacién importante para
las autoridades nacionales, instituciones mul-
tilaterales y participantes en el mercado con
respecto a las circunstancias mundiales y a la
necesidad de un cambio de actitud entre estos
participantes en las finanzas internacionales.

Se avecinan grandes cambios

Las sefiales aparentemente contradictorias
obedecen a tres importantes cambios estructu-
rales que han influido simultdineamente sobre
la economia mundial. El mads visible proviene
del shock favorable de productividad gene-
rado por la creciente incorporacion de gran-
des segmentos de la mano de obra residentes
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en economias en desarrollo. Como resultado
inmediato, se han ampliado las fuentes de
crecimiento econdémico mundial. De hecho,
a los paises en desarrollo les corresponde una
parte importante y creciente de la expansion
mundial. Ademds, la creciente integracién de
la mano de obra ha reducido los costos de una
gama de productos, lo cual les ha permitido a
las empresas de los paises industriales contro-
lar el gasto y elevar las utilidades.

El segundo cambio estructural corresponde
a los precios de los productos bdsicos. Esta es
una consecuencia directa de la ampliacién del
crecimiento mundial, que hasta el momento
ha elevado la demanda de productos bésicos
de una creciente lista de paises, con una res-
puesta limitada de la oferta. El aumento de los
precios de estos productos ha creado cuan-
tiosos superavits en cuenta corriente en un
creciente grupo de economias emergentes,
cuyas tenencias de reservas internacionales han
aumentado rapidamente. Para algunas econo-
mias, esta transicién representa un cambio
radical de régimen: de deudor internacional a
acreedor internacional. De hecho, esta combi-
nacién de aumentos de la productividad y de
los precios de los productos bésicos, junto con
el uso de los superdvits, ha transformado a los
mercados emergentes en su conjunto en una
principal fuente de financiamiento de bajo
costo para el resto del mundo (especialmente
para Estados Unidos).

El tercer cambio estructural es maés téc-
nico. Corresponde a un brote de innovaciones
financieras importantes y de gran alcance
generadas por la proliferacion de instru-
mentos derivados. El impacto general ha sido
una dréstica reduccién de las barreras a la
entrada en varios mercados, y ello estd gene-
rando importantes reasignaciones de activos
entre los inversionistas institucionales y los
minoristas.

La interaccién de estos tres elementos ha
modificado fundamentalmente los factores
marginales que determinan el crecimiento, el
comercio, la formacién de precios y los flujos
de capital mundiales e internos, lo cual esta



la fluidez mundial

incidiendo en los que determinan la valoracién, la volatilidad,
el apalancamiento, la velocidad y la liquidez del mercado.

Con razén los modelos tradicionales ya no son tan buenos
para explicar la evolucién o predecir el futuro. Con razén las
funciones de reaccién ante las politicas son ahora mds inciertas.
Tampoco es de extranar que los mercados hayan adoptado una
trayectoria incierta de altibajos para fijar precios a las nuevas
realidades mundiales, que a veces ni siquiera han desarrollado
un ancla robusta.

¢Es esto temporal o permanente?

Los participantes en las finanzas internacionales que reconocen
estos cambios estructurales deben hacer un gran esfuerzo para
no quedarse rezagados. Se estdn recalibrando los enfoques ana-
liticos, reexaminando las normas tradicionales, reevaluando los
modelos de negocios y creando nuevos instrumentos del mer-
cado; y hay mds conciencia sobre la
naturaleza cambiante de los vinculos
transfronterizos, con implicaciones
para las instituciones multilaterales
(sobre todo sus actividades, eficacia,
recursos necesarios, gestién y finan-
ciamiento).

Si bien este proceso de no que-
darse atrés es cada vez mds obvio, su
disefio e implementacién también es
intrinsecamente complejo y su dind-
mica en si lo hace propenso a reac-
ciones exageradas. Como minimo,
el proceso suscita una temporal pero
notable divergencia de opiniones, lo cual no debe extrafar en
vista de las profundas transformaciones estructurales que se
suceden, y el delicado equilibrio que se necesita entre los facto-
res transitorios y los de largo plazo.

Quizé la mejor forma de ilustrar los factores en juego es con-
siderar las extremas diferencias de opinién que han surgido en
el debate entre los seculares y los ciclicos. El mejor lugar para
empezar el debate es el andlisis de los desequilibrios de pagos,
sobre todo el persistente déficit en cuenta corriente de Estados
Unidos y los grandes superdvits de Asia y las economias expor-
tadoras de petréleo.

En este caso, los partidarios del punto de vista secular con-
sideran que el déficit en cuenta corriente sin precedentes de
Estados Unidos es un ajuste eficiente ante el cambio de régi-
men de varias economias emergentes. Mds concretamente,
Estados Unidos, con su gran déficit, estd absorbiendo lo que el
Presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, califica como

Cuando se observa esa
fluidez, es natural querer
hacerse a un lado hasta que
se aclare la situacion. Pero
ello no seria aconsejable.

“exceso de ahorro” de las economias emergentes. Algunos llegan
a aducir que las economias emergentes, ante las limitaciones de
sus sistemas financieros internos, también han subcontratado
la intermediacién financiera con los mercados de capital de
Estados Unidos, que son mas eficientes. Todo esto parece con-
gruente con el mantenimiento de un alto nivel de crecimiento y
de estabilidad financiera mundiales.

Los partidarios del punto de vista ciclico opinan lo contra-
rio. Para ellos, el alto déficit de Estados Unidos no es mds que
el resultado de un exceso de consumo interno, un fenémeno
reversible que ha ocurrido en muchos paises en el pasado e his-
téricamente ha asumido caracteristicas desordenadas. Ahora
afecta a la mayor economia del mundo, la cual, por ahora, ha
podido “sostener lo insostenible” por sus atributos econémicos
especiales (como el hecho de que el délar sea una moneda de
reserva) y la profundidad de sus mercados financieros.

El debate ha tendido a trasladarse
a un terreno de por si ya agitado,
la inusual fijaciéon de los precios
de casi todas las primas de riesgo,
un fenémeno visible en muchos
mercados emergentes y de paises
industriales. Para algunos, la virtual
desaparicion de las primas de riesgo
obedece a la convergencia econé-
mica mundial y a la capacidad de
los mercados para ajustar mejor los
instrumentos y técnicas de gestion
de riesgo, es decir, factores seculares
considerados permanentes y con-
secuentes. Los defensores de este punto de vista también citan
la “gran moderacién” de las presiones inflacionarias y la mayor
transparencia de la politica macroeconémica en el mundo
(sobre todo en Estados Unidos).

Otros consideran que las primas de riesgo reapareceran una
vez que la euforia temporal de los inversionistas permita fijar
precios mds compatibles con los fundamentos econémicos.
Para ellos, la compresion ciclica de los diferenciales de riesgo
es temporal y reversible, y, una vez que se consoliden los nue-
vos precios, las caracteristicas de “mitigacién de los riesgos”
de muchos de los nuevos instrumentos basados en derivados
cobrardn una dindmica desestabilizadora, desencadenando
las “armas de destruccién financiera masiva” como calificé el
inversionista Warren Buffet hace unos afios a los instrumentos
derivados.

El debate secular versus ciclico también genera grandes discre-
pancias en torno a la funcién de las instituciones multilaterales,
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entre ellas el FMI. Unos piensan que el FMI ha perdido impor-
tancia y algunos llegan a cuestionar su existencia mientras que
otros abogan por grandes cambios en la instituciéon (su capaci-
dad técnica, gobierno interno y representacién). Como minimo,
la instituciéon debe desarrollar nuevas fuentes de ingresos en
vista de la reduccion de los préstamos a economias emergen-
tes. El punto de vista ciclico sostiene que no hay que reaccionar
en exceso pues solo serd cuestion de tiempo para que el FMI
vuelva a desempefiar sus tradicionales funciones de gestién y
prevencion de crisis.

Los participantes en el mercado también se ven obligados
a adoptar una opinién en la controversia. Como minimo, los
cambios estructurales mencionados estin minando las fuen-
tes tradicionales de rentabilidad de la inversién. En este caso,
los seculares abogan por cambios fundamentales en el método
de distribucion de los activos, gestion de las expectativas de
retorno de la inversion y especificacién de correlaciones entre
instrumentos. Los ciclicos, por su parte, advierten que no se
debe reaccionar ante una correccion excesiva de los mercados.
Aconsejan esperar el momento oportuno. Sefialan que la pér-
dida de rendimientos de la inversion a corto plazo es un pre-
cio reducido por limitar la exposicion a una posible pérdida
de capital.

Ideas para estrategias posibles

;Como deben disenar sus estrategias los diversos participantes
en las finanzas internacionales para ajustarse a este panorama
financiero fluido? Es mejor empezar con lo que deben evitar a
toda costa: No deben dejar que la complejidad de los asuntos
paralice las deliberaciones y las medidas apropiadas. De hecho,
aunque operen en el sector privado o en el publico, es crucial
definir explicitamente el conjunto de supuestos (a veces impli-
citos) seculares o ciclicos en que se basan sus enfoques, compa-
rarlos con la actual fluidez del sistema mundial y enunciar los
pros y los contras de cada enfoque. En este proceso se identifi-
caran los costos y beneficios relacionados con posibles cambios
de los modelos de operacidn, estrategias de negocios y técnicas
de gestién de riesgo.

Para las autoridades nacionales de los paises industriales,
los desafios incluyen saber cudl es la mejor reaccién ante una
menor informacién de politica proveniente de las medidas
tradicionales del mercado (como la forma de la curva de ren-
dimientos y el nivel de varias primas de riesgo). En los mode-
los también se deben incorporar explicitamente el impacto de
la rdpida internacionalizacién de la fuerza de trabajo, asi como
el notable cambio de los grupos de capital internacionales
(sobre todo la creciente importancia de las economias emergen-
tes como tenedoras de bonos publicos y privados de paises
industriales).

Para varias economias emergentes, los desafios incluyen
ajustarse al drstico cambio de su situacién de pagos externos.
Como minimo, ello implica adoptar enfoques mds sofistica-
dos para administrar sus pasivos pendientes (incluida la mejor
manera de recomprar y cambiar el perfil de la deuda) y mejo-
rar la gestion de sus crecientes activos financieros. En algunos
casos, tendrdn que reformar sus instituciones para mejorar la
transparencia operativa y la rendicién de cuentas, y modificar
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las directrices para la gestién de inversiones y pasivos. También
se debe abordar el delicado tema de si algunos paises deben
utilizar el brote de solidez econémica y financiera para adoptar
mayor flexibilidad en ciertas dreas clave de la politica econé-
mica, como el tipo de cambio y el consumo interno.

Para los inversionistas institucionales, no basta con saber
c6mo abordar valoraciones y medidas inusuales de la vola-
tilidad. También deben dilucidar la mejor manera de ajustar
sus activos y carteras ante las transformaciones estructurales
que estan ocurriendo. Dado que esos ajustes inevitablemente
entrafian una mayor internacionalizacién de las posiciones de
inversién, deben mejorar sus técnicas de gestion de riesgo para
poder manejar mejor los riesgos intrinsecos.

Para las instituciones multilaterales, el desafio es conservar
la credibilidad y eficacia como asesores fiables de politica eco-
némica que se basan en una combinacién adecuada de facto-
res nacionales e internacionales. En el caso del FMI, muchas
de las disyuntivas ya fueron planteadas en los documentos
de Estrategia a Mediano Plazo del Director Gerente, en sep-
tiembre de 2005 y abril de 2006; y, en sus propias palabras, “es
imperativo (que el FMI) siga siendo pertinente en un mundo
cambiante”. Por consiguiente, se necesitan medidas para abor-
dar una gama de desafios, como la mejora de la capacidad
del FMI para informar a los que formulan las politicas nacio-
nales, mayor capacidad para trasmitir las practicas 6ptimas
e impartir una dimensién multilateral a los didlogos de poli-
ticas nacionales; integrar mas el andlisis del sector financiero
en las evaluaciones econdémicas nacionales e internaciona-
les; actualizar su enfoque anticuado de gobierno interno y
representaciéon; modernizar las capacidades técnicas de la
institucién y adoptar un modelo mds sélido para generar
ingresos internos.
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En resumen, este es un momento inusual para la economia
y los mercados mundiales. Ambos estan siendo afectados por
transformaciones estructurales no solo trascendentales en si
mismas, sino en la forma en que interactdan. Como resultado,
los participantes en las finanzas internacionales tienen ante
si muchas piezas que se mueven, algunas aparentemente en
sentidos contrarios.

Cuando se observa esa fluidez, es natural querer hacerse a un
lado hasta que se aclare la situacion. Pero ello no serfa aconse-
jable. Cuanto mas se demoren los participantes en reaccionar,
mayores serdn los riesgos de los enfoques actuales, cada vez
mads obsoletos. En cambio, seria aconsejable que se pruebe una
y otra vez la robustez de sus modelos de operacion frente a las
realidades del mundo cambiante y, volviendo a los principios
iniciales, poder y estar dispuestos a considerar las modificacio-
nes necesarias si los enfoques resultan menos eficaces. ll
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