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Or tu chi se’, che vuo’ sedere a scranna
Per giudicar di lungi mille miglia
Con la veduta corta di una spanna?

Mas ¢;quién eres tu que sientas cdtedra
para juzgar desde lejos a mil millas
con la vista de un palmo corta?

Dante Alighieri, La Divina Comedia, “El Paraiso”, Canto XIX

1.INTRODUCCION En lo que sigue, buscaré brindar un marco am-

plio para reflexionar sobre estos temas. {Cémo

otenia que serasi. Lacrisis financieraque

comenzo en 2007 destrozd lailusion de la

prosperidad ininterrumpida que habia pre-
valecido en gran parte del mundo occidental. No
era la primera crisis que se desataba. Y sin duda,
no serala ultima. Luego de cinco afios, gran parte
de los paises avanzados sigue luchando por vol-
ver al crecimiento robusto, sostenido. Y la crisis
ha seguido mutando frente a nuestros ojos; aho-
ra también ha engullido a los gobiernos. El nuevo
epicentro es la zona del euro. Pero, ¢los remezo-

llegamos aqui? ¢Por qué? ; A dénde iremos des-
de aqui? ;Cémo salimos de este derrotero? Son
preguntas dificiles. Nadie conoce la respuesta
con certeza, pero todos tenemos una perspectiva
y nuestra propia narracion de los hechos. Esta es
solo otra mas, que reposa en el trabajo realizado
por el Banco de Pagos Internacionales (BPI).
Trataré de mirar por debajo de la superficie a
veces cadtica de la economia mundial. La idea
es identificar lo que se podrian denominar como
los cambios en sus placas tectonicas: las fuerzas

nes terminaran alli? profundas que, de manera lenta pero acumulativa,
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Seminar, coorganizado por la Universidad de Munich, el Institute for Economic Research, y el Sueddeutsche Zeitung
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licy Lessons”, en las memorias del Taller del G20 sobre The Global Economy — Cause of the Crisis: Key Lessons,
2009 <http://www.g20.org/Documents/g20_workshop_causes_of_the_crisis.pdf>; “Central Banking Post-crisis: What
Compass for Uncharted Waters?”, en C. Jones y R. Pringle (eds.), The Future of Central Banking, Central Banking
Publications, 2011 (también disponible, en una version ligeramente mas extensa, como BIS Working Papers, num.
353, septiembre de 2011); y “The Financial Cycle and Macroeconomics: What Have We Learnt?”, BIS Working Pa-
pers, num. 395, diciembre de 2012. Las opiniones expresadas aqui son personales y no necesariamente reflejan
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web del BPI: <http://www.bis.org/speeches/sp121109a.pdf>. La traduccion del articulo fue realizada por el CEMLA y
aprobada por el BPI.
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pueden reconfigurar fundamentalmente lo que se
ve en la superficie y que los economistas llaman
los regimenes econdmicos. Destacaré tres de es-
tas fuerzas: laliberalizacion financiera, el estable-
cimiento de marcos monetarios antiinflacionarios
creibles, y la globalizacién del lado real de la eco-
nomia mundial. Cada una de estas fuerzas, toma-
das de manera aislada, es sin duda algo bueno.
Todas juntas son algo que vale la penatenery por
lo cual vale la penaluchar. Sin embargo, argumen-
taré que una falla en la politica para ajustarse a
ellas ha desempefiado un papel importante en la
crisisy en sus consecuencias. Hadadoorigenala
reaparicién de ciclos financieros marcados, cuyos
auges y caidas han provocado caos en la econo-
miay nos han dejado donde estamos hoy.

Pero jcudl eslarelacién entre estoy el titulo de
mi articulo? En realidad, el titulo destaca dos as-
pectos clave de esta historia.

En primer lugar, el tiempo. A medida que las
tres fuerzas profundas se fortalecian a partir de
mediados de los afos ochenta, estructuraban un
entorno en el cual, en términos de Burns y Mit-
chell, el tiempo econdmico se desaceleraba con
respecto al tiempo calendario. Esto es, los desa-
rrollos macroeconémicos importantes acontecen
a lo largo de mucho mas tiempo. La longitud del
ciclo financiero es mayor que la del ciclo econé-
mico tradicional, del orden de 16 a 20 anos o mas,
en comparacién con un maximo de ocho afos. Sin
embargo, no se han ajustado del mismo modo los
horizontes de planeacién de los participantes del
mercado y de quienes formulan las politicas; en
todo caso sus horizontes se han achicado. Estaes
unarazon critica por la cual han surgido los proble-
mas actualesy porlacual es tandificil resolverlos.
Y tiene importantes implicaciones para la susten-
tabilidad del crecimiento, paralaregulacion finan-
cieray las politicas fiscal y monetaria.

En segundo lugar hablaremos de acervos
(stocks)y flujos. En el nuevo entorno, los acervos
han pasado a dominarla dinamica econdmica, en
particular los grandes acervos de activos, y espe-
cialmente de deuda. Los acervos se acumulan por

encima de la tendencia en tiempos de auge finan-
ciero, ya que los créditos y los precios de los acti-
VOs crecen por encima de sus hiveles sustentables
y se generan excesos persistentes una vez que el
auge se convierte en caida. Los acervos plantean
serios desafios paralas politicas. En presenciade
politicas de respuesta que reaccionan poco a los
auges y mucho a las caidas —en términos econé-
micos, que son asimétricas—, los acervos crecen
durante los ciclos econémicos consecutivos. Lle-
vamastiempolidiar con ellosy hacerlo estambién
mas dificil desde el punto de vista politico, debido
al efecto considerable enla distribucién del ingre-
soydelariqueza, tanto dentro de una generacion
como entre ellas. Esto es asi tanto para la deuda
privada como para la publica. Sino se logra abor-
dareltemade los acervos de manera eficaz se po-
dria generar inestabilidad en el sistema.

Si este diagnodstico es acertado, no es dificil
en este caso hallar la cura, aunque puede ser ex-
traordinariamente dificil de administrar. En resu-
men, se trata de prolongar los horizontes de las
politicas, poner en practica politicas mas simétri-
casyabordarde maneradirectalos problemas de
deuda. Gran parte de mi exposicion buscara con-
cretar estos tres lineamientos. El riesgo final sino
se realizan estos ajustes es que se produzca otro
movimiento en las placas tecténicas que defina
una nueva época: el riesgo de un retroceso que
nos lleve nuevamente a una era de proteccionis-
mo financiero y comercial, como asi a la inflacion.

Miensayo se estructura de la siguiente manera:
la segunda seccion muestra el panorama amplio.
Considera el caracter cambiante de las fluctua-
ciones econdmicas, destaca el papel de los ciclos
financieros y su relacion con los mecanismos es-
tructurales institucionales, las decisiones de poli-
ticasyloshorizontes. Latercera seccion se enfoca
enlos retos de politica. Comienza con un resumen
de lasituacion actual, vista a través de la lente del
ciclofinanciero. Luego explora el reto inmediato y
mas coyuntural de cémo volver a un crecimiento
autosustentable y sostenido, y luego el reto a mas
largo plazo y mas estructural de como adaptar los
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marcos de politica para abordar el ciclo financie-
ro, si bien esto no debe interpretarse de manera
secuencial. La exposicidn abarca las politicas de
regulaciony supervision financieras (especialmen-
te las prudenciales), y las politicas fiscales y mo-
netarias. Sibien mi enfoque es sobre laeconomia
mundial, destacaré los aspectos especificos de la
situacién europea.

2. EL PANORAMA AMPLIO

2.1 HECHOS ESTILIZADOS: LA PERSPECTIVA
DE UN HISTORIADOR ECONOMICO

Imaginemos a un futuro historiadoreconémico ana-
lizando en retrospectiva las grandes tendencias
macroecondmicas desde el primer choque petro-
lero a principios de los afios setenta hasta nuestro
presente. ;Qué observaria en un periodo histérico
mas prolongado? Consideremos, por este orden,
los resultados mas sobresalientes, el teldn de fon-
dointelectual, las caracteristicas de la crisis ban-
cariay los acuerdos institucionales.

En cuanto a los resultados, sin duda quedaria
sorprendido por un cambio importante en la con-
ducta inflacionaria: desde alta y variable a baja 'y
estable, con un punto de inflexion aproximadamen-
te enlos primeros afios ochenta. Al mismo tiempo,
también consideraria el importante aumentode las
crisis financieras, en especial las bancarias, con
graves consecuencias macroecondmicas, tanto
paralas economias de mercado avanzadas como
para las emergentes.

Con la lectura de los textos contemporaneos
de economia para entender el telén de fondo in-
telectual, seguramente le pareceria irénico que la
vision prevalente en este tiempo fuera que la es-
tabilidad de precios era una garantia para la esta-
bilidad macroecondmica. Y asi fue en gran parte
de Occidente durante el inicio de los anos dos mil,
la lamada Gran Moderacion: una era dorada de
produccion estable y baja inflacién. Esta convic-
cidnno se viomuy afectadaporlas crisis bancarias

que golpearon alas economias de mercado emer-
gentes enlos ochentay noventa, nitampoco porla
crisis en los paises nérdicos y en Japoén. Parafra-
seando a Reinhart y Rogoff, lo que parecia impe-
rar no era el sindrome de “esta vez las cosas son
diferentes”, sino el no menos insidioso sindrome
de “nosotros somos diferentes”. Hizo falta la Gran
Crisis Financiera, como rapidamente ladenomina-
ron los contemporaneos, que se desaté en 2007,
para cuestionar tanta complacencia.

El historiador también sefalaria que la expe-
riencia de esos afios de ninguna manerafue Unica.
Fluctuaciones econédmicas similares, en las que
labajainflacién habia coexistido con crisis banca-
rias ocasionales, habian sido bastante comunesen
los dias del patrén oro, cuando los paises habian
fijado sus monedas al oro. Ciertamente, un largo
auge economico, con inflacion baja y estable, ha-
bia llevado a otro momento definitivo en la histo-
riade laeconomia: la Gran Depresidn en Estados
Unidos a inicios de los afos treinta. Entonces, al
igual que mas adelante, se hablé de una prospe-
ridad permanente, el fin de la tirania del ciclo eco-
nomico. Cuanto mas cambian las cosas, mas se
mantienen iguales...

Nuestro historiador entonces pasaria a un nivel
mas profundo de analisis y se preguntaria: “;Las
crisis bancarias, como las familias desdichadas
delas novelas de Tolstoi, sontodas diferentes? ;O
sonmas como sus familias felices: todas iguales?”.
Pensaria que es demasiado facil ubicar las carac-
teristicas idiosincrasicas de una crisis. No habia,
por ejemplo, productos estructurados a principios
deldeceniodelostreinta. O, sélo como otro ejem-
plo, las crisisen Japény enlos paises nérdicos ha-
bian causado un caos en los sistemas financieros
basados en la banca; mientras que la Gran Crisis
Financiera posterior se origind en Estados Unidos,
con su sistema financiero plagado de titulizaciones
y basado en los mercados de capitales. O, nueva-
mente, la crisis en Finlandia se habia desatado
luego del colapso de su principal socio comercial,
la Unidn Soviética, mientras que en 2007 no hubo
choques externos obvios. Y el historiador podria

20 Boletin del CEMLA | Enero-marzo de 2013



encontrar muchos otros ejemplos. Sin embargo,
rapidamente se daria cuenta de que el enfoque
en las idiosincrasias pecaria del sindrome “so-
mos diferentes” de otra guisa. Un entendimiento
mas completo de las crisis requiere comprender
qué tienen en comun, no lo que tienen de diferen-
te. Sélo entonces se puede encontrar un remedio
confiable. Después de todo, el sistema financiero
japonés basado en la banca 4 no se consideraba
como superiorantes de la crisis bancaria del pais?
&Y no se decia algo similar del sistema financiero
basado en el mercado de Estados Unidos antes
de la debacle?

Nuestro historiador luego buscaria los patrones
comunes. Y rapidamente surgiria uno: las crisis
tienden a estar precedidas porimportantes auges
financierosy seguidas de caidas que dejan profun-
dascicatrices en el tejido econdmico. En otras pa-
labras, estan estrechamente vinculadas con picos
enelciclofinanciero. Elcomportamiento conjunto
delos precios del créditoy de los activos, en espe-
cial los precios de la propiedad, registra estos ci-
closde maneranotable. Y como las crisis bancarias
son eventosinfrecuentes en un determinado pais,
es natural que estos ciclos sean muy prolongados.
Su magnitud es de entre 15y 20 afios.

Al leer mas, nuestro historiador se daria cuenta
de que la estrecha asociacion entre las crisis y los
augesy caidas financieras ya habia sido reconoci-
da enlos albores de la economia como ciencia, el
siglo XIX. Durante el periodo de posguerra, econo-
mistas como Kindleberger y Minsky habian man-
tenido vivo el concepto en las margenes de este
campo. Sus trabajos sirvieron de inspiracion a la
investigacion orientada a las politicas antes de la
Gran Crisis Financiera, pero pasaron desapercibi-
dos en gran medida ante el contagioso entusiasmo
de la Gran Moderacidn. Los recuerdos son cortos;
la arrogancialarga...

Perola curiosidad intelectual de nuestro historia-
dorno podia parar en este punto. Yaha establecido
que los ciclos financieros fomentan crisis banca-
rias, con dafiinas consecuencias macroeconomi-
cas. También ha sefialado que los ciclos financieros

fueron una caracteristicacomun de la era del patron
oro y del periodo entre mediados de los ochenta
hasta nuestros dias. ;Quizas los dos periodos te-
nian mas cosas en comun?

Larespuestadel historiador seria si. Y estacon-
clusién hariareferencia alas placas tecténicas de
laeconomiamundial: alas instituciones que encar-
nan sus regimenes econémicos. En ambas eras
habian convivido marcos de politica monetaria que
ofrecian unarazonable estabilidad de precioscon
mercados financieros liberalizados y mercados
de bienes, de capitales y trabajo muy integrados.
En realidad, se han conocido como la primera'y
segunda ola de la globalizacién. La exitosa lucha
contralainflacion se remontaba a principios de los
anos ochentay gradualmente se expandié a todo
elmundo a partir de este momento. Para mediados
de los afios ochenta, las autoridades habian libe-
ralizado en gran parte los mercados financieros
internos, y parafines de ese decenio, entérminos
de Padoa-Schioppa y Saccomanni, el sistema fi-
nanciero mundial habia pasado de estar liderado
por los gobiernos a estarlo por los mercados. La
integracion de los mercados de bienes e insumos
habia comenzado mucho antes en el periodo de
posguerra, pero dio un salto cuantitativo en los
noventa, cuando los antiguos paises comunistas
ingresaron en el sistema de produccion capita-
lista. Como decia Thomas Friedman, “el mundo
se ha vuelto plano”, aunque debid haber afiadido
“unavez mas”.

2.2 HECHOS ESTILIZADOS:
UNA INTERPRETACION

¢ Es pura coincidencia esta similitud entre estruc-
turas profundas y resultados econémicos? Yo su-
geririaque no. Pero ahora es mejor dejar anuestro
historiador econdémico, al alejarnos del terreno de
los hechos estilizados para adentrarnos enlo que
(esperamos) son conjeturas informadas y sus im-
plicaciones para las politicas.

Es razonable pensar que las tres fuerzas po-
derosas han interactuado para dar forma a las
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fluctuaciones econémicas. Su conjuncién ha he-
cho quelas economias sean mas vulnerables a au-
gesy caidasfinancieras mas prolongadas —ciclos
financieros— que pueden infligir graves dafios en
la economia. Durante la fase de auge se desarro-
llan los desequilibrios financieros: los balances ge-
nerales del sector privado se sobredimensionan
a partir de una temeraria toma de riesgos. Estos
desequilibrios siembran las semillas de su propia
destruccion, y porende ladebilidad econdémica, la
desinflaciéninoportunay lastensionesfinancieras.
Elalza puede tornarse caida ya sea porque acaba
surgiendo inflacionincipiente, forzando alos ban-
cos centrales a endurecer su politica monetaria, o
bien mas a menudo porque los desequilibrios co-
lapsan por su propio peso. Esta propiedad de la
economia podria denominarse elasticidad exce-
siva.La analogia se hace con unabanda elastica,
que puede estirarse mas y mas hasta que en un
punto se rompe. Estos auges y caidas financieras
necesariamente llevan tiempo en desplegarse.
A medida que aparecen, desaceleran el tiempo
econdémico en relacién con el tiempo calendario.
¢Como podrian las fuerzas tecténicas interac-
tuar para generar este resultado? En primerlugar,
laliberalizacion de los mercados hace que seamas
probable que los factores financieros en general
y los augesy caidas en el crédito y en el precio de
activos en particular, guien las fluctuaciones eco-
nomicas. Laeconomia, enlugar de estar estrecha-
mente ligada a las limitaciones de flujo de caja se
ve impulsada por percepciones vagamente ancla-
dasenelvalordelos activos y los riesgos, critica-
mente respaldadas por una mayor disponibilidad
de crédito. De hecho, esta documentado el vinculo
entre las liberalizacionesfinancieras y los posterio-
resaugesen el créditoy en el precio de los activos.
Segundo, el establecimiento de regimenes que
producen unainflacion baja o estable, respaldada
por la credibilidad de los bancos centrales, puede
hacer menos probable que una expansion econd-
mica insustentable se manifieste primero como
unainflacion creciente y més probable que lo haga
mediante incrementos insustentables en el crédito

y en el precio de los activos (la paradoja de la cre-
dibilidad). Después de todo, las expectativas es-
tables hacen que los precios y los salarios sean
menos sensibles a la desaceleracién econdémica:
esto es precisamente lo que han esperado que su-
ceda tanto quienes formulan la politica como los
economistas.

Finalmente, la globalizacion de la economia
real ha dado un importante empuje al crecimien-
to potencial global: lo que los economistas llama-
rian un secuencia de choques de oferta positivos
ounaexpansién enlafronterade posibilidades de
produccién de la economia mundial. Pensemos
en como se fomentd la capacidad de produccién
cuando Chinay otros paises comunistas se unie-
ron al sistema de comercio mundial. Sinembargo,
seguramente también ayudd a mantenerunabaja
inflacion y sembrar el terreno fértil para los auges
del crédito y del precio de los activos.

2.3 POLITICA Y HORIZONTES: EL PAPEL
DE LA PRECRISIS

Hasta aqui, el cuadro general, el de las placas tec-
ténicas. Ahora bien, ¢qué decir de las decisiones
adoptadas por las autoridades que se enfrentarona
estasfuerzas? Almenos en retrospectiva, ha que-
dado claro que sin darse cuenta avivaron el fuego
antes dela Gran Crisis Financiera. Tuvieron mucha
fe en la habilidad del mercado para autocorregir-
se, no entendieron que la nueva situacién requeria
de nuevos marcos de politica, y aun cuando lo en-
tendieron, les resulté muy dificil cambiar el curso:
estaba en riesgo un gran capital de reputacion vy,
después de todo, ¢ para qué arreglar algo que no
se haroto aun?

Consideremos, a las autoridades fiscales, mo-
netariasy prudenciales, respectivamente. Las au-
toridades prudenciales convergieron en marcos
que se concentraron demasiado en la seguridad
y en la solidez de las instituciones individuales
y poco en el sistema en su conjunto, marcos en
los cuales rara vez aparecia el ciclo financiero y
la macroeconomia. Se enfocaron demasiado en
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algunos arboles y perdieron de vista al bosque.
En la jerga moderna, tuvieron un enfoque dema-
siado microprudencial, en contraste con el ma-
croprudencial. Las autoridades monetarias, con
la experiencia fresca de la Gran Inflacion, se en-
focaron en estabilizar la inflacion a corto plazo.
No podian justificar el aumento en las tasas de
interés si la inflacion era baja y estable, y mucho
menos si estaba a la baja, aun cuando se estu-
vieran acumulando desequilibrios financieros.
Como resultado, los desequilibrios estuvieron
cada vez menos controlados. Y las autoridades
fiscales no se dieron cuenta de que los auges fi-
nancieros embellecianlas cuentas fiscalesy que
la caida en alguin momento los enfrentaria a cuen-
tas inmensas: una carga mas pesada que labien
conocida e igualmente inmanejable derivada del
envejecimiento de la poblacion.

Subyacente a estas fallas estaba la tendencia
natural a sobrestimar el crecimiento y la produc-
cién sustentable. La idea de que la inflacion era
el unico indicador de la falta de sustentabilidad
fue particularmente insidiosa. Una vez mas, los
factores financieros no aparecian en este paisa-
je. Este fue el mensaje constante del paradigma
macroecondmico intelectual, tanto como un re-
flejo del signo de una era (el Zeitgeist) como una
contribucion a este.

Los cortos horizontes de politica también des-
empefaron un papel central en esto. Gran par-
te de la politica macroecondmica se centra en la
idea del cicloecondmico. Talcomo se lo concibe y
mide, el ciclo econdmico tiene una duracion maxi-
made ocho afos. Y, sinembargo, hemos visto que
el ciclo financiero dura al menos dos veces mas.
Ya que los auges y las caidas de los ciclos finan-
cieros tienen importantes consecuencias para la
actividad econdémica, notenerlos en cuenta puede
generar graves desviaciones enla elaboracion de
politicas. Es como si, en un mar abierto, los mari-
neros lograran montar las pequefas olas contodo
éxito pero no tomaran consciencia de un tsunami
que se esta formando debajo de ellos: unaolaque
creceray rompera sélo cuando llegue a la costa.

A modo de ilustracion, consideremos la expe-
riencia de algunas economias avanzadas a me-
diados de los afios ochenta y a principio de los
noventa, y en el periodo 2001-2007. En ambos
episodios, quienes formulan la politica reaccio-
naron enérgicamente contra el colapso del precio
de las acciones: las crisis del mercado mundial
de acciones de 1987y de 2001 que acompafaron
a una desaceleracion econémica o a una verda-
derarecesion. Serecortaron las tasas de interés
y, en mayor o menor medida, se distendieron las
riendas fiscales. Sin embargo, en ambos episo-
dios, los precios del créditoy de la propiedad —los
indicadores mas relevantes del ciclo financiero—
continuaron en alza, como si hubierantomado un
segundo aire. Los desequilibrios financieros cre-
cieron mas aun. Y en unos pocos anos, el auge
del créditoy del precio de las propiedades colap-
s0, provocando graves dafios financieros y arras-
trando con ellos a la economia. Esto es lo que le
sucedio aJapon en el primer episodioy a Estados
Unidos y al Reino Unido en ambos. Desde una
perspectiva a mediano plazo, congruente con la
longitud del ciclo financiero, las desaceleracio-
nes o contracciones en 1987 y 2001 pueden ser
consideradas como recesiones no terminadas.
La sobrerreaccion inicial a los acontecimientos
econdémicos a corto plazo, seguidos de una es-
casareaccion ante lamayor acumulacion de des-
equilibrios financieros, provocé mas problemas
graves con el tiempo.

Perolos horizontes a corto plazono son séloun
problema paralos que elaboran la politica econé-
mica. Son un problema mayor aun para el sector
privado, especialmente para los participantes en
el mercado financiero. Aqui, los horizontes de los
operadores pueden ser tan cortos como un dia,
minutos o hasta microsegundos. En términos mas
generales, los horizontes rara vez se extienden
mas alla de un afo, limitados por el ritmo de las
convenciones sobre cuando se debe presentarin-
formacion en el segmento financiero. Ademas, los
horizontes se han estado achicando: latecnologia
ha acelerado los acontecimientos; la adopciéon de
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la contabilidad por el valor razonable ha traido el
futuroindefinido a un presente efimero; el monito-
reo mas estricto ha pasado a ser un monitoreo mas
frecuente. Estos horizontes a corto plazo estanin-
crustados enlas herramientas de medicién deries-
gotales como el valorenriesgo, en estrategias de
negociacion habituales tales como el momentum
trading, y técnicas de crédito tales como la tituliza-
cion. Porejemplo, los modelos de riesgo dependen
de historias de datos extraordinariamente cortas,
queraravez se extiendenmas alld de algunos afos,
y proyectan resultados a corto plazo, casi siempre
adiasy como maximo a un afo. Quizas laideade
horizontes cortos quede mejor plasmada en las
famosas palabras de Chuck Prince, por entonces
CEO de Citigroup, hablando de “mientras suena la
musica hay que levantarse y bailar”. Fue justo an-
tes de que se desatara la crisis.

Elresultado final es que las expectativas de los
participantes del mercado, una vez que se incor-
poran a los precios del mercado, parecen senci-
llas de extrapolar: siguen la tendencia hasta que
es demasiado tarde. De ahi lo que podria deno-
minarse como la paradoja de la inestabilidad fi-
nanciera: el sistema financiero parece mas fuerte
precisamente cuando es mas vulnerable. El creci-
miento del crédito y los precios de los activos son
generalmente fuertes, el apalancamiento medido
a precios de mercado es artificialmente bajo, y la
prima de riesgo y la volatilidad se hunden a los ni-
veles mas bajos posibles precisamente cuando el
riesgo esta en sumayor nivel. Lo que parece bajo
riesgo es, enrealidad, una sefial de toma de riesgo
excesiva. Lacrisis reciente simplemente confirma
una vez mas esta situacion.

Se ha instalado un circulo vicioso. La interac-
ciondelinstinto de los participantes del mercado,
elincesante alboroto de los medios las veinticua-
tro horas del dia y la respuesta de quienes for-
mulan las politicas se torna cada vez mas fuerte;
como resultado, los horizontes se vuelven mas
breves aun.

Porlotanto, labusquedade culpablesde la Gran
Crisis Financiera se parece mucho a la famosa

novela Crimen en el Expreso de Oriente de Agatha
Christie. Pero entonces, ¢quién es el asesino?
Resulta que lo son todos los pasajeros del tren.
¢Ahora quién es el culpable? Resulta que todos
nosotros.

3. DESAFIOS POSTERIORES A LA CRISIS

3.1 EL LEGADO DE LA CRISIS:
RECESION DE BALANCE

El analisis a continuacion explica la recesion que
siguid alacrisisfinanciera. Notodas las recesiones
nacen de la misma manera. La tipica recesion de
posguerra se desaté como consecuencia de una
politica monetaria mas estricta parafrenarlainfla-
cion en alza o una crisis de balanza de pagos. En
contraste, larecesién posterioralacrisisfinanciera
esuna recesion de balance, vinculada a una caida
financiera, coninflacion estable y bajacomo telon
de fondo. Estoimplica que la expansionfinanciera
es mas prolongada, los excesos subsecuentes de
deuda y de acervo de capital sectorial mas gran-
desy eldafio al sectorfinanciero es mucho mayor.
Tambiénimplica que el margen de maniobra de po-
litica es muy limitado: a menos que la politica se
haya aplicado activamente para contener el auge
financiero, los mecanismos de contencién seran
insuficientes. Los amortiguadores de capital y de
liquidez de las instituciones financieras colapsa-
ran; se abrird una enorme brecha en las cuentas
fiscales; y las tasas de interés caeran a casi cero.
Recuerden Japoén en los afios noventa.

Una cantidad creciente de pruebas sugiere que
las recesiones de balance son particularmente cos-
tosas. Tienden a ser méas profundas, a darlugar a
recuperaciones mas débiles, y aresultar en pérdi-
das permanentes de producto: el producto puede
volver a su tasa de crecimiento a largo plazo an-
terior, pero no a su rumbo de crecimiento anterior.
Sin duda, hay varios factores que influyen en ello:
la sobrestimacién del producto y el crecimiento
potencial durante el auge; la errénea asignacién
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derecursos, especialmente de acervos de capital
pero también de mano de obra durante esta fase;
el efecto opresivo de los excesos de deuda y de
capital durante la caida; y los trastornos a lainter-
mediacién financiera una vez que aparecen las
tensiones financieras.

Cinco anos despuésdelinicio de lacrisis finan-
ciera, los sintomas de unarecesion de balance ge-
neral son evidentes. Los bancos de Europay, en
menor medida, de Estados Unidos continuan dé-
biles, sibien en Estados Unidos son las empresas
respaldadas por el gobierno (GSE, por sus siglas
eninglés) las que estan mas expuestas al mercado
de hipotecas. Sibien es cierto que los bancos han
fortalecido sus coeficientes de capital, sus swaps
de riesgos crediticios, un indicador de la percep-
ciéon de solvencia, ha retornado a niveles que no
estan muy lejos de los que habia cuando colapsé
Lehman Brothers. Mientras tanto, sus acciones han
perdido terreno conrespecto al resto de los merca-
dosde valores, y sus calificaciones han sido reba-
jadas a todos los niveles, tanto las calificaciones
que no consideran un eventual apoyo del gobierno
como las que lo hacen. Los indices de deuda del
sector privado con respecto al PIB, que miden el
apalancamiento agregado, son ain mas altos. La
deuda soberana ha crecido y los emisores sobe-
ranos han visto rebajada su calificacién. Las tasas
de interés de las economias lideres languidecen
en un efectivo limite inferior de cero mientras que
los balances generales de sus bancos centrales
crecen enormemente.

Sinembargo, en escala mundial, hay diferencias
significativas entre los paises. Aquellos que han
experimentado augesy caidas financieros internos
han enfrentado graves tensiones en los balances
tanto del sector no financiero como bancario; en
distinto grado, estan viendo el desapalancamien-
to en ambos sectores. Estados Unidos, el Reino
Unido, Espafa e Irlanda son claros ejemplos de
esto. Aquellos cuyas instituciones financieras es-
tuvieron expuestas alos auges financieros en otros
paisestambién padecieron serias presiones sobre
sus bancos, pero sus razones de deuda del sector

privado no financiero respecto al PIB generalmen-
te aumentaron mas, respaldadas porla expansion
delcrédito. Son ejemplos notables Alemania, Fran-
ciay Suiza. Ciertamente, en Suiza esta en curso
un fuerte y posiblemente insostenible auge de la
vivienda, a pesar del crecimiento econémico bas-
tante débil. Aquellos cuyos bancos no estuvieron
expuestos directamente a las caidas financieras
de las economias maduras, luego de una breve
desaceleracién, han demostrado ser muy resis-
tentes; muchos de ellos han seguido experimen-
tando auges financieros, a veces peligrosamente
parecidos a los de la precrisis en las economias
maduras. Entre ellos se encuentran numerosas
economias de mercado emergentes y algunas
economias avanzadas basadas en las materias
primas, entre otras.

Esta situacion es particularmente preocupante
en la zona del euro. Es alli donde ha sido mas in-
tensalaretroalimentacién entre la debilidad de los
balances de losbancosylos delos gobiernos. Una
unién monetaria y econémica obviamente incom-
pleta lo ha puesto en evidencia y lo ha exacerba-
do. Dicho esto, no se deberia confundir el sintoma
con la enfermedad. Los mercados pueden dary
dan a las autoridades una falsa sensacion de se-
guridad. Son demasiado lentos parareaccionary,
cuando lo hacen, reaccionan violentamente. Hay
otros paises importantes cuyas posiciones fisca-
les subyacentes no son mas sustentables que las
de los paises de la zona del euro. Y aun asi, a los
mercados de bonos parece no importarles, alme-
nos por ahora.

3.2 EL RETO DE POLITICA INMEDIATO: VOLVER
AL CRECIMIENTO AUTOSOSTENIBLE
Y SUSTENTABLE

El reto inmediato de la politica econémica global
eslavueltaauncrecimiento autosostenible y sus-
tentable. Visto a través del lente del ciclo financie-
ro, esto genera temas diferentes entre los paises,
dependiendo de su situacién especifica. Enun ex-
tremo, para aquellos ampliamente alejados de la
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crisis y que han estado viendo sefiales de auges
financierosinsustentables, el reto es contener es-
tos excesos y evitar sobrestimar la solidez de las
posiciones fiscales. Alli donde el ciclo ya podria
haber revertido, el desafio es contener el dafo. En
el otro extremo, para aquellos que estuvieron en
el epicentro de la crisis y que ha experimentado
un auge y caida financiero interno, el desafio es
abordar las debilidades en los balances del sec-
tor financieroy no financiero.En algun punto inter-
medio, para aquellos cuyos bancos han sufrido
pérdidas por las exposiciones a las caidas finan-
cieras enotros paises, el desafio es solucionarlos
problemas de los bancos, aun cuando el sectorno
financiero pudiera estar en proceso de un mayor
apalancamiento. Para todos, el reto es garantizar
que el gobierno siga siendo solvente o que recu-
pere su solvencia perdida.

En lo que sigue dejaré al lector el desafio de
deducir las implicaciones para paises especifi-
cos. Después me enfocaré en los retos generales
que crean las recesiones de balance; esto es, en
como abordar las caidas financieras. Luego deba-
tiré como abordar los auges en la subseccion si-
guiente, considerando los retos a mas largo plazo
de cémo ajustar los marcos de politica (ahora que
se entiende mucho mejor como abordar los auges
esto requiere de menos elaboracion).

El principal reto de politica en una recesién de
balance es evitar que un problema de acervos se
convierta en un problema prolongado de flujo, con-
secuencias adversas sobre el ingreso, el producto
y los gastos. Por lo tanto es fundamental diferen-
ciar dos fases: la gestion de una crisis y su reso-
lucién, que difieren en cuanto a sus prioridades.
En la gestion de la crisis, la prioridad es prevenir
la implosion del sistema financiero, para repeler
laamenazaenlaactividad econdmica de una es-
piral descendente autorreforzada. El restableci-
miento de la confianza es esencial. Sihay margen
para ello, las politicas deberian desplegarse de
manera enérgica. Esta es la fase histéricamente
vinculada con la funciéon de los bancos centrales
como prestamistas de ultima instancia; junto con

elrecorte de lastasas deinterés, este cursode ac-
cién puede ser especialmente Util para promoverla
confianza. En contraste, en la fase de resolucion
delacrisis, laprioridad es reparar el balance para
sentarlas bases de unarecuperacién autosusten-
table. Aquiresulta esencial abordar directamente
el problema del sobreendeudamiento, y la nece-
sidad de ajustar las politicas en consecuencia.
Consideremos, por este orden, los papeles de la
politica prudencial, fiscaly monetaria en esta fase.

Laprioridad paralaregulaciony supervision de-
beria ser inducir a la reparacién completa de los
balances de los bancos y apoyar el retorno de los
bancos a la rentabilidad sustentable. Esto impli-
ca: el total reconocimiento de las pérdidas (reduc-
ciones de valor de los activos); la recapitalizacion
de las instituciones (sujeta a pruebas exigentes),
que incluya la posibilidad de la propiedad publica
transitoria; la seleccién de instituciones de acuer-
do con su viabilidad; la solucion del problema de
activos no rentables (incluso por medio de su eli-
minacion); la reduccién del exceso de capacidad
en el sistema financiero; y la promocién de las efi-
ciencias operativas. Esto es precisamente lo que
hicieron los paises nérdicos cuando se enfrentaron
asuscrisisbancarias a comienzos de los afios no-
venta;y esloque nohizo Japdn aproximadamente
en la misma época. Esta diferencia fue sin duda
un factor clave para su posterior desempeno eco-
nomico tan distinto. Antes de la crisis reciente, la
respuesta de los paises ndrdicos se consideraba
como la manera correcta de actuar.

Esta politica tendria varias ventajas. Restable-
ceriala confianza en el sistema bancario. En este
momento, por ejemplo, la relacién entre el valor de
los activos en el mercado y su valor contable esta
por debajo de 1,y hay poco financiamiento sin ga-
rantia disponible para los bancos, especialmente
para los europeos. Esta politica también desblo-
quearia los mercados interbancarios y aliviaria la
presion sobre los bancos centrales; baste recordar
el apoyo de liquidez incondicional y a largo plazo
del Eurosistema. Y restableceria los incentivos
paradistribuirde manera correcta el créditoy para
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evitar la toma inapropiada de riesgo. Dificilmen-
te se trata de una coincidencia que las ganancias
volatiles por operaciones en los mercados hayan
sido la principal fuente de ingresos desde la crisis
y que un bancointernacional hayatenido reciente-
mente pérdidas cuantiosas en operaciones en su
cartera de crédito. Amenos que se reconozcaple-
namente la pérdida, que las instituciones viables
se capitalicen y que se induzca a las inviables a
salir, se estard incentivando alos bancos a asumir
los riesgos equivocados a expensas de los ade-
cuados, y para que cobren de mas a los prestata-
rios viables a expensas de los no viables. Cuando
el nivel de deuda en una economia es demasiado
alto y debe recortarse para establecer las condi-
ciones para unarecuperacion autosustentable, la
distribucion del crédito es mas importante que su
cantidad total.

La prioridad para la politica fiscal deberia ser
crear las condiciones para para que el balance
del sector publico se utilice para ayudar a reparar
el balance del sector privado. Esto se aplica a los
balances de instituciones financieras, mediante
aportaciones de dinero del sector publico (capital)
sujeto a la estricta condicionalidad del reconoci-
miento de lapérdiday ala posibilidad de la propie-
dad publica transitoria. Pero también se aplica a
los balances de los sectores no financieros, tales
como los particulares, incluso mediante distintas
formas de alivio de deuda.

Esta prescripcion contrasta profundamente con
unavision generalizada de los macroeconomistas,
paralos que el pump-priming (aumentos en los gas-
tos orecortes deimpuestos) es mas eficaz durante
las caidas. Sin embargo, esta visién supone que las
personas desean pedir prestado pero no pueden
hacerlo. Pero siya han adquirido demasiada deu-
da, es posible que quieran liberarse de esa carga,
por lo que el pago de la deuda seria prioritario so-
bre el mayor gasto. De ser asi, incluso el efecto a
cortoplazo de laexpansion fiscal no focalizada (el
llamado multiplicador fiscal) seria pequefio. Mas
que hacer que la economia despegue, podria ter-
minar construyendo puentes a ninguna parte, como

sugiere la experiencia de Japon. En contraste, el
uso focalizado del margen de maniobrafiscal para
apoyar la reparacion del balance de los sectores
financiero y no financiero, de la manera que sea
necesaria, podria retirar los obstaculos clave de
unarecuperacion autosostenible. Ademas, como
duefio y copropietario, el gobierno podria lograr
ganancias de capital a mas largo plazo, como fue
el caso en los paises nordicos.

Es importante destacar que no se trata de una
estrategia pasiva, sino muy activa. Inevitablemen-
te la deuda del sector publico sustituye a la del
sector privado. Requiere de un enfoque forzado
para abordar los conflictos de interés entre los
prestamistas y los prestatarios, entre gerentes,
accionistas y tenedores de deuda, etcétera. Y ge-
nera importantes cuestiones de distribucion. No
es politicafiscal pura en el sentido tradicional ma-
croecondmico: demanda un conjunto mas amplio
de medidas, que incluye ajustes legales, apoyado
por un aporte publico.

Pero ¢ qué sucede si el pais ya esté enfrentando
una crisis soberana? Considero que, aun donde
sea necesaria la consolidacion fiscal inmediata,
este uso de dinero publico es fundamental. Los
paises nordicos lo hicieron, aun con recortes en
otros sectores. Unamanerade atenuar los incon-
venientes es obtener apoyo externo focalizado.
Existe un claro potencial para esta opcién en la
zonadel euro, en especial como parte de un cam-
bio bien ordenadoy generalizado hacia una unién
econdmica mas completa. Y aun cuando setomen
medidas a corto plazo, es esencial un horizonte a
largo plazo. La evidencia demuestra que cualquier
efecto contractivo de la politica fiscal se disipa con
el tiempo. Y es de suma importancia restablecer
la solvencia de los soberanos, que son el ultimo
respaldo para el sistema financiero y parala eco-
nomia. No puede haber estabilidad financiera y
macroecondmica duradera si las finanzas publi-
cas siguen un rumbo insostenible.

&Y la politica monetaria? La prioridad es re-
conocer sus limitaciones y evitar sobrecargarla.
Es posible que la politica monetaria sea menos
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eficaz en una recesién de balance. Es asi tanto
para los cambios en las tasas de interés a corto
plazo y la orientacion para tasas futuras (politi-
ca de tasa de interés) como para el uso enérgico
del balance del banco central, como por ejemplo
mediante compras de activos en gran escala y
apoyo de liquidez (politica de balance general).
Los agentes demasiado endeudadosy sin deseos
de pedir prestado, unidos a un sistema de banca
incapaz de funcionar debilitan el efecto de estas
politicas sobre el gasto. El resultado es que a me-
dida que quienes elaboran la politica presionan
mas el acelerador, el motor se acelera sin trac-
cion. Y esto exacerba cualquier efecto colateral
que esa politica pudiera tener en la etapa de re-
solucion de la crisis.

Podrian surgir numerosos efectos secundarios
a raiz de un largo periodo de politica monetaria
extraordinariamente laxa. Primero, la relajacién
podria enmascarar las debilidades subyacentes
en el balance. Se facilita la sobrestimacion de la
capacidad del sector publicoy privado de pagaren
condiciones mas normalesy se demora el recono-
cimiento de las pérdidas (evergreening). Segundo,
puede desincentivar la reduccién del exceso de
capacidad en el sector financiero y hasta alentar
decisiones muy arriesgadas. Tercero, puede debi-
litarla capacidad de ganancias de los intermedia-
rios financieros, comprimiendo los margenes de
intermediacién de los bancos y minando la forta-
lezade las compafiias de segurosy de los fondos
de pensiones. Esto, a la vez, debilita el balance
de las sociedades no financieras, de las familias
y del gobierno. No es coincidencia que las empre-
sas de seguros japonesas estuvieran bajo grave
presion unos afios después de que sucediera lo
mismo con los bancos. Cuarto, puede atrofiar a
los mercados y ocultar las senales del mercado,
ya que los bancos centrales asumen las funcio-
nes de intermediacién financiera. Los mercados
interbancarios tienden a achicarseylas primas de
riesgo se vuelven inusualmente comprimidas, ya
quelos poderes publicos se convierten en compra-
dores de activos a gran escala. Quinto, si bien se

puede ayudar a reparar los balances debilitando
la moneda local, esto puede no ser bien visto por
otros paises y ser considerado como una medi-
da de empobrecimiento del vecino, asunto sobre
el cual volveré mas adelante. Finalmente, con el
tiempo podria comprometer la autonomia opera-
tivadelbanco central, ya que las consideraciones
de economia politica ocuparan un lugar aun ma-
yor. Esto es particularmente importante para la
politica de balance de los bancos centrales, dada
su naturaleza cuasifiscal.

Elriesgo clave es que se sobrecargue alos ban-
coscentralesy que se desarrolle un circulo vicioso.
La politica monetaria puede ayudar a ganar tiem-
po, pero también puede ayudar a perderlo por los
incentivos que genera. Como la politica no logra
producir los efectos deseados y se demoran los
ajustes, los bancos centrales estan bajo presidn
parahacer mas. Se abre una brecha de expectati-
vas, entre lo que se esperade los bancos centrales
y lo que realmente pueden hacer, y todo esto difi-
cultaunasaliday podria amenazar la credibilidad
del banco central. Nos podriamos preguntar si al-
gunas de estas fuerzas no actuaron en Japon, un
pais donde el banco central no ha sido capaz aun
de salir de esta situacion.

La evidencia reciente coincide ampliamente
con la visién de que las politicas macroeconé-
micas son menos eficaces en las recesiones de
balance. Los colegas del BPI hallaron que, al con-
siderarlasrecesionesy las posteriores recupera-
ciones, la politica monetaria tiene menos efectoen
el producto silas recesiones estan ligadas a crisis
financieras. Ademas, enrecesiones normales, una
politica monetaria mas laxa durante ladesacelera-
cidn es seguida por una recuperacion mas fuerte;
pero estarelacion desaparece siocurre unacrisis
financiera. Ademas, el mismo estudio halla que,
en las recesiones de balance, un ritmo de reduc-
cion de deuda mas rapido acompafia a una recu-
peracién mas fuerte. Y concluye que, cuando la
politica fiscal se usa para aliviar una recesion de
balance tiene limitaciones similares aaquellas de
la politica monetaria.
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3.3 EL DESAFIO DE LA POLITICA MONETARIA
A MAS LARGO PLAZO: AJUSTE DE LOS MARCOS
REFERENCIALES

El desafio de politica a mas largo plazo es ajustar
los marcos referenciales para reflejar a cabalidad
las implicaciones del ciclo financiero. El ciclo fi-
nanciero se desenvuelve sobre un horizonte mu-
cho mas largo que el que generalmente incide en
las decisiones de politicas referidas al productoy
alainflacion. Por lo tanto, abordar sus implicacio-
nes requiere prolongar el horizonte y cambiar el
foco desde los flujos periodo por periodo hacia su
efecto acumulado en acervos. Consideremos pri-
mero las estructuras de politica nacional y luego
ampliemos la visién al entorno mundial.

Laestrategia general paralos marcos de politica
nacional seria garantizar la creacién de mecanis-
mos de contencion (colchones) amodo de amorti-
guacionenlafase de auge del ciclo financiero para
recurriraellos enlafase de caida. Estos colchones
harian que la economia tuviese una mayor capaci-
dad de recuperacién ante una desaceleracién. Y
actuando como una especie de ancla de arrastre,
también podrian contener la intensidad del auge.
Enotras palabras, la estrategia haria que la politica
fueramenos prociclica alhacerlamenos asimétrica
con respecto a las fases de auge y caida del ciclo
financiero. Para la politica prudencial, significaria
fortalecerla orientacion sistémica o macropruden-
cialdelas estructuras, al ajustarinstrumentos tales
como los estandares de capital o la relacion prés-
tamo a valor, para reducir su prociclicalidad. Para
la politica monetaria significaria ofrecer la opcion
de endurecer, aun cuando lainflacion a corto plazo
parezca estar bajo control, cada vez que los des-
equilibrios financieros muestren signos de estar-
seacumulando. Y paralapoliticafiscal, implicaria
extremar las precauciones al evaluar la fortaleza
fiscal durante los auges financieros y tomar medi-
das correctivas.

Ciertamente, luego de lacrisis, las politicas han
ido en esta direccién, pero endiversos grados. La
politica prudencial es la que mas ha avanzado.

En especial Basilea Il ha introducido el colchén
de capital anticiclico para los bancos como par-
te de la tendencia mas amplia de poner en practi-
ca salvaguardias macroprudenciales. La politica
monetaria ha cambiado en cierto modo. Ahora se
reconoce que la estabilidad de precios no es ga-
rantia de estabilidad financiera y hay una serie de
bancos centrales que han ajustado sus marcos
para incorporar la opcién de un endurecimiento
durante las fases de auge. Un elemento clave ha
sido la prolongacién de los horizontes de politica.
Dicho esto, no hay consenso en cuanto a la con-
veniencia de este tipo de ajuste. Y siguen siendo
controversiales los efectos secundarios de una
relajacion prolongada y enérgica luego de la cai-
da. Posiblemente la méas rezagada sea la politica
fiscal. Hasta ahorahay poco reconocimiento de la
necesidad de incorporar el efecto del ciclo finan-
cierodentro de las evaluaciones de sustentabilidad
fiscal o para explorar las limitaciones de la politi-
cafiscal expansiva en las recesiones de balance.

El riesgo principal es que las politicas que no
logrenreconocer el ciclo financiero seran muy asi-
métricas y generaran un problema grave con el
tiempo. Sino se endureciera la politica en una eta-
pade auge financiero para luego relajarla durante
lafase de caida, se erosionaria tanto las defensas
de la economia como el margen de maniobra de
las autoridades. Alalarga, quienes formulanla po-
litica tendrian en sus manos un problema mucho
mayor y carecerian de las municiones para abor-
darlo. Esto eslo que los economistas denominan un
problema de inconsistencia temporal (time incon-
sistency). La causaraiz aqui es que los horizontes
son demasiado cortos y que no se logra advertir
el efecto acumulado de los flujos en los acervos.
Esto predispondria a la inestabilidad del sistema.

Hay sintomas demasiado evidentes de que esto
ha estado sucediendo. El capital y los colchones
deliquidez de los bancos antes de la crisis hanre-
sultado inadecuados; después de la crisis se ha
abogado porno elevarlosy para demorar la aplica-
cién de nuevos estdndares regulatorios. Los nive-
les de deuda soberana han alcanzado sus niveles
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mas altos entiempos de paz. Lacrisisylas contra-
medidas han dejado una brecha profunda en las
posiciones fiscales, que ya estaban deteriorando-
se. No menos preocupante es el hecho de que la
mayor parte de los costos que surgen del enveje-
cimiento poblacional siguen siendo un problema
inminente y sin resolver. Y la politica monetaria
ha estado lejos de ser inmune. En muchas eco-
nomias avanzadas las tasas de interés son ahora
efectivamente iguales a cero; tanto en economias
de mercados avanzados como emergentes, los
balances de los bancos centrales se han expan-
dido a maximos histéricos. A escala mundial, las
tasas de interés, aun ajustadas por inflaciéon, han
mostrado una tendencia a la baja desde hace de-
cenios, incluso cuando hahabido unaumentoenla
tendencia al crecimiento de laeconomia mundial,
una medida habitual para calibrar su nivel apro-
piado. Del mismo modo, las mediciones mas refi-
nadas que buscan tomar en cuenta el producto y
lainflacidn, las llamadas reglas de Taylor, indican
que las tasas de interés en el plano mundial estan
en niveles inusualmente bajos. Y en parte como
resultado de las compras en el extremo largo de la
curva de rendimiento y de la intervencién del tipo
de cambio, el rendimiento de los bonos nunca ha
sido tan bajo como en este momento.
Estonosllevaalasimplicaciones mundiales de
las politicas nacionales. En un mundo altamen-
te integrado, cualquier tendencia en las politicas
nacionales puede facilmente expandirse portodo
el mundo a través de una serie de canales, entre
ellos la respuesta de otros paises. En el caso de
la politica monetaria, los tipos de cambio son un
canal critico. La politica monetaria relajada que
prevalecia antes de la crisis en las economias
maduras, especialmente en Estados Unidos, se
expandié a otros paises, sobre todo a las econo-
mias de mercado emergentes como China, en par-
te por medio de laresistencia ala apreciacion de
sumoneda. Estos paises mantuvieron bajas sus
tasas de interés o intervinieron en el mercado de
divisas parainvertirlo obtenido en paises con mo-
nedas internacionales, presionandoasuvezala

baja el rendimiento en esos paises. Enla poscri-
sis se haintensificado si cabe el mismo proceso.

Esto planteaasuntos espinosos. Entérminos eco-
némicos, el riesgo es que las condiciones moneta-
rias para el mundo en su conjunto terminen siendo
demasiado laxas. Los signos de que los desequi-
librios financieros se han incrementado, especial-
mente en economias de mercado emergentes, son
unafuente de preocupacion, sobre todo cuando las
grandes economias maduras no han vuelto al cre-
cimiento autosostenible. El mundo sigue desequi-
librado. Politicamente, un riesgo obvio es que los
paises apliquen una versién moderna de las deva-
luaciones competitivas de los afios de entreguerras,
que causaron tanta discordia. Es preocupante que
después de la crisis el término guerras de divisas
haya sido usado tan a menudo porlos formuladores
de politica econdémica.

Pero el mayor riesgo es que se produzca un
nuevo cambio definitorio de época en las placas
tectonicas de la economia. Como nos siguen re-
cordando historiadores como Niall Ferguson y Ha-
rold James, estos cambios ocurren a menudo de
manera bastante brusca y cuando menos se los
espera. Hastaahora, los planteamientos intitucio-
nales han resultado notablemente inmunes al in-
menso choque de la Gran Crisis Financieray a sus
tumultuosas consecuencias. Pero hay también se-
fales preocupantes de que la globalizacién podria
estar cediendoterreno, ya que los estados luchan
por aceptar la pérdida de factode soberania. Esto
es verdad en el plano mundial y en el regional. Es
simplemente mas evidente en Europa, donde un
experimento histérico mas ambicioso con mayor
integracién ha alcanzado un punto de inflexion.
Mientras tanto, el consenso sobre los méritos de
la estabilidad de precios empieza a debilitarse. A
medida que se desvanece el recuerdo de los cos-
tos de inflacion, crece la tentacion de librarse de
las inmensas cargas de deuda mediante la com-
binacion de inflacion y represidn financiera. La
mejor manera de perder estos logros alcanzados
con tanto esfuerzo es darlos por seguro. El futuro
no esta predeterminado, ni mucho menos, pero
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no deberiamos subestimar los desafios que nos
esperan.

4. CONCLUSION

Un ciclista ha iniciado la carrera con gran impetu.
Pero, como suele suceder, ha sobrestimado su
fortaleza. Después de un rato, tiene que pedalear
con més fuerza para evitar caerse. Sus energias
estan flaqueando y esta a punto de colapsar de
agotamiento. Su error fue abordar la carrera de
larga distancia como una serie de acelerones. Su
horizonte fue demasiado corto; el esfuerzo acumu-
lado finalmente se estd apoderando de él. A pesar
de todo, sigue luchando.

La economia mundial no es muy diferente de
este deportista. Ha ganado nueva fuerza a partir
de lapoderosa ola de globalizacidny la supresion
de la inflacion. Pero el resurgimiento del ciclo fi-
nanciero la hizo sentir, porun rato, mas fuerte de lo
que enrealidad era. Los participantes del mercado
y los formuladores de politicas no vieron mas alla
de estailusién. Y cada vez que un auge financiero
se convierte en caida, intentaran con mas energia
aplicarnuevamente laviejay conocidareceta. Sus
horizontes fueron demasiado cortosy el efecto acu-
mulado de sus esfuerzos esta alcanzandola: los
acervos de deuda privada y soberana han estado
creciendo mas alla de los niveles sustentables y

el margen de maniobra para la politica se ha em-
pequenecido drasticamente.

Quizas es tiempo de cambiar el rumbo. Quizas
es tiempo de abordar las debilidades subyacen-
tes de manera directa, de dejar de posponer los
ajustes para un mejor momento que nunca llega,
de dejar de exigir ajustes de politica monetaria
para problemas de balance y estructurales mas
profundos. Estoimplicaria incurrir en algunos cos-
tos en el futuro cercano, pero la alternativa seria
arriesgarse a crear costos muchos mas grandes
mas adelante. Como dicen los franceses: reculer
pour mieux sauter (dar un paso atras para poder
avanzar mejor). Como hemos visto, seria un error
creerenelhadade laconfianza, pero seriaun error
mas grande pensar que algo en esta vida es gratis.

Hay algunos signos alentadores, y otros no tan-
to. Para navegar las traicioneras aguas que nos
esperan sera necesario el equilibrio entre el “pesi-
mismo del intelecto y el optimismo de la voluntad”
de Gramsci: el pesimismo de evaluar los desafios
contodacrudeza, sin subestimarlos; el optimismo
de superarlos. Y como sefialaba Tommaso Padoa
Schioppa, se requerira de una vision a largo pla-
zo.Keynes alguna vez dijo lafamosa frase: “alargo
plazo, todos estamos muertos”. Pero, hay que es-
perar que la proxima generacion esté viva. Lo que
esta en riesgo es nada menos que el legado de la
actual generacion ala proxima; y esto es real tanto
en el plano mundial como en Europa.
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