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0OS ANOS Y MEDIO después de

que el colapso de Lehman Brothers

desencadenara la peor crisis fi-

nanciera mundial desde los anos
treinta, algunos de los mas renombrados eco-
nomistas se reunieron a iniciativa del FMI para
analizar las enseflanzas aprendidas y los cam-
bios necesarios.

Las crisis fue una llamada de alerta para los
tedricos y las autoridades econdmicas. Es preciso
adaptar los modelos econémicos y los instru-
mentos de politica —y su uso— a los cambios
del sistema econémico y financiero mundial.

“La crisis ha mostrado claramente las limi-
taciones de los mercados y de la intervencién
publica. Es el momento de hacer balance y
extraer un primer bloque de ensefianzas’, sefiald
el Economista Jefe del FMI, Olivier Blanchard,
ante mas de 300 académicos, periodistas y repre-
sentantes de la sociedad civil, reunidos en la
sede del FMI en Washington.

Fe&+D entrevisto a tres galardonados con el
Premio Nobel de Economia que participaron
en el encuentro: el Profesor Michael Spence, de
la Universidad de Stanford; el Professor Joseph
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Joseph Stiglitz

Stiglitz, de la Universidad de Columbia, y Robert
Solow, Profesor Emérito de MIT.

Presentamos a continuacion sus comentarios
sobre algunos de los temas mas debatidos hoy
en el mundo de la economia.

F&D: ¢{Qué ensehanzas hemos aprendido
de la crisis?
Smi6LITz: A un nivel analitico muy alto se reco-
noce que los mercados no son necesariamente
eficientes y estables por si solos. Antes de la
crisis muchos economistas pensaban que si.

Existia la creencia generalizada de que man-
tener la inflacién en un nivel bajo y estable era
necesario, y casi suficiente, para respaldar un alto
crecimiento y un buen desempefio econémico.
También esta idea es claramente erronea.

Pero quizd la ensefianza mas sorprendente
—no tanto para el andlisis de politica como para
el economico— es que los modelos utilizados
antes de la crisis ni la previeron ni ofrecieron
un marco para responder a la misma.

Por lo tanto, en cierto sentido, para un econo-
mista, estamos viviendo una época fascinante,
porque hay mucho por hacer.



F&D: ¢{Como ha cambiado la crisis el pensamiento de
politica monetaria?
SpeNce: Del debate general se desprende, en mi opinion, que la
inflacién sigue siendo un objetivo importante de politica, pero no
puede ser el foco de atencion exclusivo de los bancos centrales.
Silo que nos preocupa es la estabilidad de sistemas tan comple-
jos como nuestros sistemas financieros, no basta evidentemente
con centrarse en la inflacion.

SoLow: La simple dependencia de la politica monetaria con-
vencional, que no deberia abandonarse, por supuesto, parece
haber llegado a su limite, y hay que seguir avanzando incluso
hacia la politica fiscal directa y buscar mecanismos innovadores
para abordar el dinero y el crédito.

Una idea interesante con implicaciones directas de politica
economica es reconsiderar el mecanismo de intermediacién
crediticia entre ahorradores e inversionistas y la utilizacion del
crédito de forma productiva. Esto es enormemente importante,
a nivel nacional e internacional.

En [Estados Unidos], el mecanismo de crédito para las peque-
fias y medianas empresas estd congelado.

StieLtz: Antes de la crisis, en algunos circulos se consideraba que
la politica fiscal no era tan eficaz como la monetaria. La Gnica
limitacion a esto seria cuando las tasas de interés se reducen a
cero; en este caso, la politica monetaria no podria funcionar, y
se creia que esta circunstancia era insélita y casi nunca ocurria.

Estamos viviendo en esa mismisima circunstancia. Y hemos
vuelto a una situacion en que la politica fiscal es realmente
importante.

Stiglitz y la reforma del sistema financiero

F&D: ¢Qué se debe hacer con el sector financiero?

Se reconoce que después de la crisis no se ha creado realmente un
sistema financiero mas estable; que, en gran medida, estamos vol-
viendo al punto en que nos encontrabamos antes de la crisis. Y en
algunos aspectos, vamos a peor.

La situacién es peor en dos aspectos. En primer lugar, tenemos un
sistema bancario més concentrado, especialmente en Estados Unidos.
En segundo lugar, se ha intensificado el problema del riesgo moral.
Los bancos saben que, ala hora de la verdad, un banco que sea muy
grande sera rescatado.

Por lo tanto, en realidad, no hemos logrado reparar nuestro sistema
financiero. La vulnerabilidad es, en algunos aspectos, aun mayor. Y
nuestra capacidad para responder a una crisis es menor debido a los
altos niveles de deuda y de déficit derivados de la crisis.

Debemos ponernos de nuevo manos a la obra para tratar de
disefar un sistema regulatorio, asegurandonos de que limitamos el
tamarfio de los bancos demasiado grandes para quebrar y creamos
condiciones equitativas.

F&D: ¢Como seria esta regulacion?
Deberfa ser de caracter mundial. Pero si no podemos alcanzar un
acuerdo mundial, es necesario que los paises avancen y se protejan
ellos mismos.

Los bancos deberan organizarse como subsidiarias, y no como
sucursales, de manera que cada gobierno tenga suficiente control de

F&D: ¢Qué papel deberia desempeiiar hoy la politica fiscal?
SPeNCE: La situacion fiscal presenta riesgos y hay que aclarar
una serie de cuestiones. Supongo que saldremos del paso, pero
quiza no lo logremos y tengamos una minicrisis en Europa o
América, o en ambos continentes.

Sorow: En el 4mbito de la politica fiscal, hay mucho poder
latente. Las limitaciones son principalmente politicas. El aumento
de la deuda publica en Estados Unidos ha sido enorme: esto

“El crecimiento volvera a recuperarse,
pero persistira el problema del
empleo”.

Michael Spence

es evidente. Y ciertamente no estamos al limite, porque por el
momento el gobierno federal no tiene ningin problema para
vender sus bonos.

Una politica fiscal agresiva supondria una acumulacion de
deuda aun mayor, que a mas largo plazo tendra que liquidarse.

StiGLTz: Una de las enseilanzas muy claras fue que la politica
fiscal funciona; que cuando la economia es débil, el gasto ptblico
puede estimular la economia.

El FMI desempeii6 en esta crisis un papel constructivo al recor-
dar a mucha gente que lo que necesitamos ahora es estimulo, que

su propio sistema bancario. No serd una solucion integral, pero nos
apartaremos del concepto de mercado tinico y reconoceremos que
mientras no exista un sistema regulatorio mundial, cada pais tiene la
responsabilidad de proteger a sus propios ciudadanos y su economia.

El segundo punto importante es que los flujos transfronterizos
pueden ser muy desestabilizadores. Una de las principales fuentes de
turbulencias, en particular para los paises en desarrollo, son los flujos
de capitales a corto plazo inestables, y eso implica que el gobierno que
quiera crear una economia més estable debera reflexionar profunda-
mente sobre la gestion de la cuenta de capital. Esto implica utilizar
una amplia gama de instrumentos, desde la regulacién bancaria
prudencial hasta las intervenciones del tipo de cambio, los impuestos
y posiblemente incluso los controles.

Por lo tanto, se esta produciendo un gran cambio en la forma en
que consideramos estos flujos transfronterizos.

F&D: ¢ Desempenara el FMI un papel en este ambito?

Si, un papel muy importante. La mejor manera de enfocar la regula-
cién es a nivel mundial. Si no se establecen reglas mundiales, habra
arbitraje regulatorio.

Si queremos crear un sistema financiero estable, todos tenemos
que poner el listén mas alto. En cierto sentido, esta es la ensefianza
mads importante de la crisis: un entorno en que cada pais defienda
sus propios intereses no conduce necesariamente al bienestar de la
economia mundial. Por lo tanto, necesitamos esta coordinacion.
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Spence y la importancia de los mercados
emergentes

F&D: ¢Qué traera el futuro a los mercados emergentes?

Estos mercados respondieron muy bien a la crisis. Se recuperaron més
rapidamente de lo que muchos esperdbamos y, en la mayor parte de
ellos, el crecimiento ha retornado a los niveles anteriores a la crisis. Y
parece que es sostenible, aunque los paises avanzados van a la zaga.

Una fuerte desaceleracion en Europa o América del Norte afec-
taria a la tasa de crecimiento de estos paises, pero se ha producido
un desacoplamiento parcial.

Esto no habria pasado hace 10 afios. Obedece al incremento del
tamanio agregado de estos mercados en la economia mundial. El
aumento de los ingresos contribuye a que la produccién nacional
sea mads interesante, y el comercio entre los mercados emergentes
es alto y estd creciendo. Todas estas circunstancias desarrollan la
capacidad de estos paises para respaldar el crecimiento por su cuenta.

F&D: ¢Cuales son los principales desafios a los que se
enfrenta este grupo de paises?

La inflacién es un problema muy importante. El aumento de los
precios de las materias primas es un gran quebradero de cabeza
porque tiene un impacto mayor en la inflacién de estos paises y un

algunos de los resultados anteriores sobre las politicas de déficit
eran erroneos. Lo que se necesita es un gasto basado en el déficit.
Aplicar politicas de austeridad demasiado pronto puede condu-
cirnos nuevamente a una desaceleracion econémica.

F&D: ¢Cuales son las perspectivas de reactivacion del
crecimiento?

Spence: El crecimiento volvera a recuperarse, pero persistird el
problema del empleo. Por primera vez en el periodo de posguerra,

Solow y la importancia de la educacion

F&D: ¢Qué se necesita para crear empleo?
El papel de la educacion en el crecimiento econdmico de los
paises de bajo y mediano ingreso es una cuestion importante.

Los economistas tienden a medir la educacion por insumo,
y no por producto. Contamos cuédntos afios ha asistido un
alumno a la escuela. En lugar de preocuparnos tanto por la
cantidad de educacion, deberiamos pensar en el contenido.
;Qué deben aprender los nifios de primaria y secundaria en
estos paises? Lo que deberian aprender no es necesariamente
lo que se les ensena.

Por cierto, lo mismo cabe decir de los paises avanzados y
de Estados Unidos. Medimos nuestro éxito en el desarrollo de
una poblacién educada en términos del porcentaje del grupo
de edad que asiste a la universidad. Serfa muy interesante
analizar otros tipos de ensefianza superior mas orientados al
desarrollo de las capacidades y a la formacion de las personas
para los empleos probablemente disponibles.

Esto exigird que los empleadores participen en la planifica-
cion de este tipo de educacién, lo que en Estados Unidos, y tal
vez en la mayor parte del mundo, es una idea totalmente nueva.
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impacto distributivo negativo. En muchos de estos paises, los pobres
gastan hasta el 50% de sus ingresos en alimentos. Si se produce un
incremento importante de los precios de los alimentos, el efecto de
facto es la reduccion de los ingresos de los grupos mas vulnerables.
Es una preocupacién muy importante.

Por lo tanto, una de las ensefianzas de la crisis para los mercados
emergentes es que necesitan prestar mas atencién a los mecanismos
preestablecidos que les permiten redistribuir los ingresos u ofrecer
respaldo para hacer frente a los shocks.

La alternativa es adoptar politicas que no son ideales. Por ejemplo,
durante el altimo repunte de los precios de los alimentos antes de la
crisis, India —que, junto con Tailandia, es uno de los dos principales
exportadores de arroz del mundo— impuso controles a la exporta-
cién. Las autoridades indias sabian perfectamente bien que esa no
era la respuesta correcta, pero no tenian otra manera de proteger a
los grupos mds pobres de la poblacion del repunte de estos precios.

Por lo tanto, estas medidas defensivas comenzaran, en general, a
tener mayor prioridad en estos mercados. También han aprendido
las amargas ensenanzas de la crisis de finales de los afios noventa, y
les han resultado muy ttiles en esta ronda: bajos niveles de deuda
externa, finanzas publicas saneadas en su mayor parte y reservas
para autoprotegerse.

el crecimiento y el empleo en los paises avanzados divergiran. Por
lo tanto, no podemos suponer que el empleo se recuperard o que
la distribucion del ingreso ira por el camino que queremos en los
paises avanzados solo porque el crecimiento se esté recuperando.
El motivo es que el crecimiento se producird en el sector de
bienes transables, en ambitos en que los paises avanzados tienen
una ventaja comparativa que se estd reduciendo a medida que
varias partes de las cadenas mundiales de suministro se desplazan
hacia otras regiones. Nos espera un periodo en que tendremos
que abordar las oportunidades de empleo por separado, con la
distribucién del ingreso por un lado y el crecimiento por otro.

Sorow: La manera mas facil de impulsar el crecimiento y el empleo
en Estados Unidos serd animar al gobierno o al sistema financiero
privado a otorgar créditos a las pequenas y medianas empresas,
que ahora no pueden conseguirlos y no estan creando empleo.

SmieLz: Para que la recuperacion sea robusta y estable, es necesario
que el crecimiento mundial se ponga en marcha, lo que depende
realmente del funcionamiento del sistema mundial. Una parte
importante es el sistema mundial de reservas. Es extraordinaria-
mente importante determinar como reemplazar el sistema actual
basado en el ddlar por otro sistema mundial.

Un enfoque es ampliar el sistema del DEG [derecho especial de
giro], gestionado por el FMI. [EI DEG es un activo internacional de
reserva creado por el FMI en 1969 para complementar las reservas
oficiales de los paises miembros]. Se han presentado propuestas
para emitir DEG regularmente a fin de poder utilizarlos de manera
anticiclica y hacer frente a diversas necesidades mundiales, como el
cambio climatico y el financiamiento para los paises en desarrollo. ll

Camilla Andersen es Redactora Principal de Finanzas &
Desarrollo.





