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Estos son tiempos excepcionales. Excep-
cionales por lo que viene sucediendo con
los mercados financieros y por lo quenoha
sucedido, al menos toda-
via, en la economia glo-
bal, el inicio de una rece-
sion severa. Tal vez haya
sido la ausencia de esto
tltimo lo que ha llevado
a que demasiados vean
el estallido de la burbuja
inmobiliaria simple-
mente cComo una correc-
cion, la morosidad en las hipotecas subpri-
me de los Estados Unidos como un infor-
tunio y la cafda de importantes institucio-
nes financieras como un dano colateral.

Hace seis meses, cuando el FMI estimé
mas de US$ 1 trillon de pérdidas en el sec-
tor financiero y predijo una repentina ra-
lentizacién en la economia global, nos cri-
ticaron por ser pesimistas. Pero con buena
parte de las pérdidas atin por darse como
definitivas y con la crisis financiera ya en
estado agudo, ha quedado claro que nada
que no sea una solucion sistémica —inte-
gral tanto para enfrentar la caida irunedia-
ta como las causas de rafz— pernutira que
la economia general, en Estados Unidos y
a nivel global, vuelva a funcionar con cier-
ta normalidad.

Para el periodo mds cercano, esta apro-
ximacién debe incluir tres elementos: pro-
visiones de liquidez, compras de activos
en problemas e inyecciones de capital a las
instituciones financieras.

Primero, el banco central debe prevenit
corridas en bancos e instituciones finan-
cieras. Puede hacerlo asegurando a los
clientes que sus dep0sitos estdn seguros y
aportando liquidez a las instituciones fi-
nancieras con buenas garantfas colatera-
les. Esta era la primera linea de defensa, y
los bancos centrales probablemente han
hecho ya todo lo que podfan hacer.

Segundo, los departamentos de hacien-
da deben abolir Ia razdén por la cual succ-
den las corridas financieras; es decir, la pre-
sencia de activos en problemas en los ba-
lances de instituciones financieras. La ex-

periencia internacional nos demuestra que
una manera efectiva de llevar estoa caboes
crear una agencia estatal que adquiera es-
tos activos y los administre hasta que los
mismos maduren y puedan ser revendidos
de manera segura. Una cuestién clave seria
el precio en el que estos activos serfan ad-
quiridos: lo suficientemente alto para in-
ducir a instituciones financieras a vender,
pero también lo suficientemente bajo para
gue el Estado tenga la oportunidad de ob-
tener un retorno y mantener a la vez sus
finanzas de largo plazo en orden. También
hay otras alternativas, potencialmente més
econémicas, para compras directas. Por
ejemplo, a principios de este afio, el FMI
propuso una solucién basada en intercam-
bios de largo plazo de los paquetes de hipo-
tecas por bonos del Estado —lo cual limpia
balances de los bancos en el corto plazo, pe-
ro deja el riesgo de largo plazo en los ban-
cos, no en el contribuyente.

Tercero, el sistema financiero debe ser
recapitalizado —en este momento, proba-
blemente con ayuda piiblica—. En la base
de esta crisis se encuentra el hecho de que
el sistema financiero, como un todo, dis-
pone de poco capital. Aun cuando el siste-
ma se estd encogiendo y los malos activos
estan siendo eliminados, muchas institu-
clones seguirdn careciendo de capital sufi-
ciente para proveer de manera segura cré-
dito fresco a la economfa. Es posible para
el Estado proveer capital a bancos en for-
mas que no impliquen la nacionalizacién
de los mismos.

Saludo los pasos decididos que estdn to-
mando los Estados Unidos y anhelo su im-
plementacion efectiva. Otras naciones con
economias avanzadas deberfan también
integrales, es mente por la compleji-
dad de lidiar con el fracaso de institucio-
enfoques integrales sean puestos en mar-
cha, conffo en que los sistemas financieros
que habfan crecido excesivamente con re-
lacién al tamafio de la economia se estabi-
lizardn a un nivel apropiado. ;Pero qué
sucede con los desaffos a largo plazo?

Uno obvio es el costo fiscal. El coste por
adelantado en términos de deuda priblica
es alto, pero el costo tltimo para el contri-
buyente no tiene que serlo. La experiencia
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internacional nos muestra que si se hace
bien, el gobierno puede esperar recuperar
la mayor parte de su inversion inicial. Pero
si los costos fiscales se convierten en signi-
ficativos, un ajuste fiscal substancial puede
ser requerido para sostener la estabilidad
de las ptiblicas a largo plazo.

Pero hay un tema atin mas estructural
que resolver. Diciéndolo de forma directa,
esta crisis es el resultado de fallas regula-
torias para proteger el sistema financiero
de riesgos excesivos, especialmente en Es-
tados Unidos. Debemos asegurarnos de
que esto no vuelva a suceder. El trabajo ha
empezado para reconstruir la arquitectu-
ra, y los principales pafses industrializa-
dos ya han propuesto recomendaciones
para una mejor regulacién preventiva, re-
glas de contabilidad y transparencia. El rol
de las agencias calificadoras de riesgo
también necesitard ser redefinido con ma-
yor escrutinio ptiblico.

Finalmente, ;cémo repercutird el shock
financiero en el resto del mundo? Las eco-
nomias europeas ya se estdn ralentizando
de forma marcada y con atin méds golpes al
capital bancario, este proceso continuard
el préximo afo. Los pafses emergentes
han resistido, aunque hay quienes argu-
mentan que, al secarse el flujo de capital y
caer el precio de los commodities, las rue-
das del carro del crecimiento se termina-
rdn saliendo. Por supuesto, debemos ser
cuidadosos de no tratar los mercados
emergentes como un solo bloque. Algu-
nos serdn ayudados por la disminucion en
el precio de los commodities y el enfria-
miento de la demanda, mientras que otros
han construido fuertes espaldas con alto
nivel de reservas, niveles menores de deu-
day marcos de politica monetaria creibles
y que ahora pueden utilizar.

La vigilancia, objetividad y colabora-
cién —en una escala global— serdn nece-
sarias para afrontar los desaffos que se nos
presentan. que cuando los minis-
tros de Economfa del mundo y los respon-
sables de los bancos centrales se retinan en
Washington el préximo mes para nuestra
reunién anual, sea posible tener un didlo-
go global, de modo que todos los paises
puedan extraer conclusiones de los recien-
tes acontecimientos para la arquitectura
del sistema financiero internacional.



