Informes de los organismos econémicos internacionales

Ricardo Cortes

Como ya viene siendo habitual, recogemos en este
apartado los informes y documentos de actualidad, perié-
dicos y no periédicos, que consideramos relevantes para
nuestros lectores, emitidos por los organismos de caracter
internacional, ofreciendo un resumen de los mas recientes
y/0 mas destacados que hayan sido publicados en los dos
ultimos meses. Los resimenes y comentarios los realiza
Ricardo Cortes.

En este nimero se ofrecen los siguientes:

1. Puesta al dia de las Perspectivas econémicas mun-
diales, del Fondo Monetario Internacional (FML).

2. Perspectivas economicas de la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE).

3. Informe sobre la estabilidad financiera mundial, del
Fondo Monetario Internacional (FMI).

4. Informe anual, del Banco Internacional de Pagos
(BIS).

5. Financiacién de los paises en desarrollo, del Banco
Mundial.

1. Puesta al dia de las Perspectivas
econdomicas mundiales, del Fondo
Monetario Internacional (FMI)

En su puesta al dia de las “Perspectivas” del 8 de junio,
el FMI se muestra algo més optimista, pero sin abandonar
su cautela habitual: estima que la economfa mundial esta
empezando a salir de la recesion gracias a un apoyo sin

precedentes de las politicas macroeconémicas y financie-
ras. Sin embargo, la recesion adn no ha terminado vy la re-
cuperacién probablemente serd lenta. Las economias
avanzadas no mostrardn un repunte sostenido de la acti-
vidad hasta la segunda mitad de 2010. La economia mun-
dial bajard un 1,4 por 100 en 2009 y subird un 2,5 por
100 en 2010.

Los factores negativos, a saber el shock financiero, la
notable cafda del comercio mundial, la mayor incertidum-
bre general y la menor confianza estédn perdiendo fuerza
gradualmente, pero las fuerzas expansivas atin son débiles.
Muchos mercados de la vivienda todavia no han empe-
zado a recuperarse. Los mercados financieros siguen atas-
cados y es necesario sanear los balances de los bancos.
Por el contrario, las caidas de los tipos de interés, el sumi-
nistro continuo de abundante liquidez, la suavizacién de
las condiciones de crédito, las garantias publicas y la reca-
pitalizacion de los bancos han aliviado el miedo a que se
produzca un fallo sistémico y fomentado la intermediacién.

De todos modos, se prevé que los préstamos banca-
rios y el financiamiento externo sigan sujetos a condiciones
restrictivas bastante tiempo. La subida de precios de las
materias primas se ha adelantado a la recuperacién gracias
a mejoras en la opinion de los mercados, la bajada del
ddlar y otros factores especificos. El crecimiento de la ac-
tividad y el crédito, probablemente ser& débil en muchas
economias. Unas politicas macroecondémicas expansivas y
un ajuste de los inventarios estan estimulando la actividad
econdmica mundial, pero son fuerzas transitorias.

El crecimiento del PIB en 2010 estara por debajo de su
potencial hasta fin de afio, lo que supondré un aumento
continuo del desempleo, que crecerd en las principales
economias, especialmente en EE.UU. y Japon.
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En EE.UU, el deterioro de la economia sera cada vez
menor, incluso en los mercados de trabajo y vivienda. La
caida de la produccion industrial puede estar llegando a
su punto de inflexion y ha mejorado la confianza de em-
presas y consumidores. Podrfa estabilizarse el PIB en la se-
gunda mitad de 2009 y mejorar gradualmente en 2010.

En Japdn, hay sintomas de que el PIB se esté estabili-
zando. Més confianza en los consumidores, ajuste de los
inventarios, politicas fiscales enérgicas y los avances de
otras economias asidticas impulsaran el crecimiento en los
préximos semestres.

En la Eurozona, las encuestas de consumidores y em-
presas han mejorado, pero la actividad real todavia no da
muchas sefiales de estabilizacion, por lo que se cree que
la actividad se recuperard més despacio que en otras regio-
nes. Las politicas macroecondmicas ayudan, pero gran
parte del ajuste en el mercado de trabajo esta por venir. El
consumo Y la actividad estan frenados por el aumento del
paro y la dependencia de un sector bancario atin aque-
jado de problemas.

El crecimiento aumentard en las economias emergen-
tes y en desarrollo en la segunda mitad de 2009, con mar-
cadas diferencias entre regiones. Los paises més pobres
se enfrentan con sus propios desafios importantes porque
han disminuido los flujos de ayuda oficial y sus economias
son especialmente vulnerables a los altibajos de los precios
de las materias primas.

Las presiones inflacionistas siguen bajando a conse-
cuencia de la atonfa de la economia mundial, de aproxima-
damente 6 por 100 hace un afo a 1,7 por 100 en mayo.
En las economias avanzadas, la inflacion se hizo negativa
en mayo gracias a que los precios del petréleo se mantu-
vieron a niveles muy inferiores a los de hace un afio La in-
flacion subyacente (excluida la energfa y alimentos
basicos) atin ronda el 1,5 por 100. Se prevé que seguira
baja en 2010 debido a un notable porcentaje de capaci-
dad productiva sin utilizar. Sin embargo, el riesgo de defla-
cion es leve. En las economias avanzadas se desacelera la
actividad en el sector financiero y la vivienda. El paro subira
hasta el 10 por 100 0 més en algunos paises, lo que hara
bajar el gasto de las familias y planteard serios problemas
a las politicas.

En las economias avanzadas el aumento del paro y una
pérdida de confianza en la estabilidad del sector financiero
(quizé debida a mas quiebras que las previstas) pueden
agravar las presiones a la baja de los precios de los activos
y causar deflacion. Ademds, las dudas sobre la sostenibili-
dad de la deuda publica en algunos paises pueden inten-
sificar las presiones al alza de los rendimientos de los

bonos, lo que dificultard la recuperacién de los precios de
las viviendas. En general, si més paro y descontento social
hacen que los gobiernos adopten restricciones comercia-
les y financieras, y frenen las reformas en otros sectores, la
confianza y la productividad sufrirdn. Por otra parte, tam-
bién es posible que la evolucién sea mas favorable de lo
previsto, baje la aversion al riesgo y la demanda interna se
robustezca en algunas de las economias emergentes.

Aun queda mucho por hacer para enfrentarse con la
crisis, pero en el futuro habrd que ir sustituyendo las me-
didas de apoyo a corto plazo con otras que aseguren un
crecimiento fuerte a medio plazo, y que se reequilibre el
comercio mundial, todo ello con medidas financieras, mo-
netarias, fiscales y estructurales.

La prioridad basica de la politica financiera es restable-
cer la salud del sector. Se ha hecho mucho por restaurarla,
pero no lo suficiente para detener el proceso de desapa-
lancamiento y restablecer la salud del sector financiero. En
EE.UU., la resolucién de los activos probleméticos, los fa-
mosos bonos titulizados (collateralized debt obligations)
que incorporan al tftulo mismo lonchas de muchas hipo-
tecas (algunas son hipotecas basura) como garantfa es el
factor clave para ello. Aunque muchos de los principales
bancos de EE.UU. estdn de nuevo en condiciones de cap-
tar capitales privados y, en ciertos casos, devolver el sumi-
nistrado por el gobierno, el sector bancario estd aun
expuesto a serios peligros. En la Unién Europea y en otras
regiones, las autoridades también estan evaluando la soli-
dez del sistema bancario mediante pruebas de tension.
Aungue se han hecho avances importantes, es fundamen-
tal lograr una recapitalizacién creible de las instituciones fi-
nancieras o una reestructuracion o resolucion cuando sea
necesario.

La politica monetaria debe seguir siendo expansiva
hasta que el crecimiento de la economia se reanude y el
peligro de deflacién desaparezca. Se debe aprovechar el
margen que aun exista para rebajar los tipos de interés
considerando también la posibilidad de acudir a medidas
no convencionales para estimular los flujos de crédito. Al
mismo tiempo se deben decidir estrategias para retirar el
apoyo excepcional brindado mediante politicas convencio-
nales y no convencionales, para hacer frente a los temo-
res de inflacién. Ademds, serfa Util crear herramientas para
facilitar un repliegue ordenado de la fuerte expansién de
los balances de los bancos centrales.

La creciente inquietud sobre la sostenibilidad fiscal
pone de manifiesto la necesidad de contar con marcos de
politica fiscal a medio plazo mas sdlidos. Si bien ésta se
debe seguir utilizando en 2010 para fomentar el creci-
miento, hay que reconstituir los balances fiscales y asegu-



rar trayectorias sostenibles de la deuda cuando el creci-
miento se haya afianzado. Las reformas deben fortalecer
las instituciones vy las reglas fiscales, y reducir la acumula-
cion de obligaciones futuras derivadas de las pensiones y
del gasto de salud. Esto seria més facil si se elevase la edad
de la jubilacion obligatoria y se frenase el aumento de los
costes de salud mediante mejoras de eficiencia.

En las economias emergentes, la politica macroeconé-
mica tiene que encontrar un equilibrio entre la necesidad
de apoyar la demanda y el peligro de agravar las salidas de
capital y perjudicar la sostenibilidad fiscal. Cuando las pre-
siones inflacionistas estén menguando, los bancos centra-
les deben bajar los tipos de interés con cautela para evitar
un ajuste desordenado de los tipos de cambio y salidas
masivas de capital. Las economias emergentes deben re-
forzar la solidez de sus sistemas bancarios, sobre todo
cuando sectores importantes del mundo empresarial se
encuentran en dificultades a la hora de efectuar pagos, por
ejemplo, debido a una caida drastica de los ingresos por
exportaciones o una pérdida de la financiacion exterior.

Més alld de 2010 es probable que, del lado de la
oferta, baje el nivel sostenible del producto econémico
mundial por culpa de la crisis. La caida de la inversion y las
quiebras masivas estan reduciendo el nivel, y quizé tam-
bién el crecimiento, del producto potencial mundial. Ade-
mas, el aumento ciclico del desempleo puede dar lugar a
un paro estructural més alto al retirarse mas personas del
mercado de trabajo.

La demanda publica tendréd que ir cediendo espacio a
la privada. En paises como EE.UU., que han tenido Ultima-
mente enormes déficit de cuenta corriente, esto puede
exigir una reorientacién de la demanda hacia la produc-
cion nacional. Igualmente serd necesaria una reorientacion
inversa en los pafses con superavit.

El grado en que esta evolucion de la oferta y la de-
manda incida sobre la recuperacién después de 2010 de-
pende de muchos factores. Uno muy importante serd el
grado de éxito en reconstruir los sectores financieros de
las economias avanzadas y fomentar el consumo privado
en las emergentes con fuertes superévit de cuenta co-
rriente.

2. Perspectivas econdmicas de la
Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico (OCDE)

Los economistas de la OCDE, aun reconociendo la gra-
vedad de la crisis, se muestran moderadamente optimis-
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tas. Creen que la economia de la OCDE esté cerca de tocar
fondo y que, probablemente, la recuperacion seré lenta y
frégil durante algiin tiempo, y sus consecuencias econo-
micas y sociales negativas serdn duraderas, pero podrian
haber sido peores si no se hubiesen tomado las medidas
apropiadas que, desde luego, deben continuar.

La recesion ha sido global y la esperanza de que no se
extendiese a los paises emergentes (Extremo Oriente y
Rusia, sobre todo) ha sido vana. La desaceleracién parece
haber comenzado en la mayoria de los grandes paises de
la OCDE, especialmente en China, gracias a un fuerte es-
timulo monetario y fiscal, y también porque no sufren el
deterioro de sus balanzas que afecta a muchos pafses de
la OCDE.

Cada vez hay més sintomas de que la economia de
EE.UU. tocard fondo en la segunda mitad de 2009. Sin
embargo, al irse debilitando el estimulo fiscal, y mientras
la necesidad de reparar los balances de las empresas vy el
exterior siga debilitando el crecimiento, puede ser que la
recuperacion sea demasiado débil y resulte insuficiente
para reducir el paro actual de cerca de 10 por 100 de la
fuerza de trabajo.

La economia japonesa muestra indicios de que la pre-
sente recesion se acerca a su fin. Sin embargo, la recupe-
racién probablemente serd lenta y el alto porcentaje de
capacidad productiva sin utilizar puede que haga que con-
tinte la deflacion.

No hay sefiales claras de que ya esté empezando la
recuperacion en la Eurozona. La crisis se ha debido a com-
binaciones especificas para cada pais de estallidos de bur-
bujas inmobiliarias, caidas en la exportacion y deterioro del
sector financiero. La recuperacién en la Eurozona puede
que sea lenta, en parte porque el aumento del paro esta
haciendo que los consumidores reduzcan su consumo.

Es la primera vez desde hace dos afos que la OCDE re-
visa al alza sus perspectivas de crecimiento, aumentando
especialmente las de los paises no pertenecientes a la
OCDE y a Japon, pero lo més importante es que se basan
en el supuesto de que las condiciones de los mercados fi-
nancieros solo empezaran a mejorar en 2010. Pues bien,
el informe cree que quizas este supuesto es demasiado
pesimista, aunque no excluye la posibilidad de que las con-
dicionen empeoren.

La presente recesion ha hecho que el paro haya aumen-
tado, y lo seguird haciendo hasta que la recuperacion sea
suficiente. Durante el periodo cubierto por estas Perspecti-
vas, la debilidad de los mercados laboral y de productos pro-
bablemente limitaré eventuales presiones inflacionarias. Pero
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lo mismo que en pasados periodos de baja utilizacion de la
capacidad productiva del pafs, el impacto desinflacionario
de la crisis probablemente serd limitado y no habra deflacién
en la mayoria de los paises de la OCDE.

Por otra parte, hay una cierta preocupacion ante la po-
sibilidad de que las fuertes inyecciones de liquidez efectua-
das por los bancos centrales, en especial las del Banco
Central Europeo (BCE), acaben causando inflacion, pero
los economistas de la OCDE estiman que mientras haya
un fuerte excedente de capacidad productiva, el peligro de
que eso ocurra es limitado. Ademas, muchos de los instru-
mentos empleados para inyectar liquidez se corregirdn por
si mismos al mejorar las condiciones financieras. Sin em-
bargo, en algin momento habré que tomar medidas dis-
crecionales para reducir la liquidez al irse normalizando los
mercados financieros. El decidir cudndo deben tomarse y
en qué cuantfa es un problema diffcil, cuya solucién re-
quiere no solo el buen juicio de los bancos centrales, sino
también que tengan a su disposicidn instrumentos de po-
litica monetaria suficientemente flexibles para realizar esta
tarea.

Al aparecer nuevos indicios de que se aproxima la re-
cuperacion, surge la tentacion de reducir los extraordinarios
esfuerzos de la politica monetaria y fiscal de los Ultimos
nueve meses, no sélo porque hay que ir preparando la es-
trategia de una futura politica econdémica post-crisis, sino
porque también hay que tomar las medidas de politica
econdmica necesarias para asegurar que la recuperacion
va a ser lo mds répida y robusta posible. Algunos paises ya
han tomado medidas para eliminar las incertidumbres cau-
sadas por activos dudosos en los balances de los bancos
y muchos otros deben hacer lo mismo. De modo seme-
jante, especialmente cuando la publicacion de los balances
de los bancos exigida por la regulacion nacional no es su-
ficientemente clara, la evaluacién de los estrés que afectan
a los bancos puede aumentar la confianza. Para que esas
evaluaciones sean plenamente eficaces es preciso que
sean rigurosas, se publiquen y se completen con una re-
capitalizacion si se estima necesaria.

Cuando la situacién mejore habra que ir suprimiendo
las intervenciones gubernamentales tomadas para estabi-
lizar el sistema financiero. Esto exigird una cierta coordina-
cidn entre paises para evitar que aparezcan ventajas
competitivas que bloqueen el progreso. Es indispensable
efectuar cambios en la regulacion y supervisién para redu-
cir el peligro de que surjan nuevas crisis financieras. Proba-
blemente algunos de esos cambios reducirdn los
beneficios de las entidades reguladas y por lo tanto serdn
impopulares. Otros serén dificiles de poner en vigor porque
suponen modificaciones en las estructuras burocraticas vi-
gentes. Por lo tanto, hay que implantarlos antes de que se

vaya difuminando la memoria de la crisis.

En todo caso, en muchos paises habra que proceder a
una consolidacion fiscal sustancial. Algunos ya han anun-
ciado planes de consolidacion a medio plazo y otros debe-
rian seguir su ejemplo. Si los gobiernos los hacen publicos
sin demora, aungue anuncien también que su implemen-
tacion se retrasara hasta que las condiciones econémicas
lo permitan, contribuirdn a asegurar las expectativas a
medio plazo de ahorradores e inversores y, en consecuen-
cia, reduciran el coste de financiar niveles de deuda mucho
maés altos. Evidentemente, los requisitos de la consolida-
cion son diferentes seglin el pais, pero los andlisis realiza-
dos muestran que incluso aquellos con fuertes déficit a
corto pueden conseguir a medio plazo balances fiscales
satisfactorios, o al menos mejorar su presente situacion,
con tal de que las medidas de consolidacién sean vigoro-
sas y tengan antecedentes historicos.

Una vez que la recuperacién sea lo suficiente firme, la
consolidacion debe evitar dafios colaterales a las perspec-
tivas de crecimiento a largo plazo de la economfa. Para
ello, debe limitar en lo posible el gasto publico que no fo-
mente el crecimiento de la economifa, y, cuando sean in-
evitables subidas de impuestos, deben concentrarse en
aquellos de amplia base que supongan distorsiones mini-
mas en las decisiones econdmicas de los productores, con-
sumidores e inversores.

Es muy importante evitar el impacto negativo de la con-
solidacién en las perspectivas de crecimiento a largo plazo
de la economlia, tanto mds cuanto probablemente la crisis
misma ya las estéd perjudicando. También es probable que
una parte del aumento del paro se convierta en estructu-
ral y que el stock de capital caiga durante largo tiempo por
culpa de la crisis. Con el fin de evitar que una parte del
aumento del paro se convierta en estructural, es muy im-
portante que las futuras reformas del mercado de trabajo
consigan que los parados no pierdan el contacto con el
mercado de trabajo y estén preparados para asumir los
nuevos empleos que vayan apareciendo. Al mismo
tiempo, es esencial evitar que, a consecuencia de la crisis,
se aprueben intervenciones en los mercados financieros y
de bienes que perjudiquen a largo plazo la salud de la eco-
nomia. Hay que evitar tomar medidas proteccionistas y
tomar otras que liberalicen el comercio mundial, como las
propuestas en la Agenda de las Negociaciones de Doha,
para aumentar el crecimiento a largo plazo y aumentar la
confianza de los agentes econdmicos.

Al ir perdiendo gravedad la crisis, seria conveniente re-
flexionar sobre las ventajas, inconvenientes y peligros del
presente sistema econdmico mundial. Un ingrediente de
importancia crucial en esas reflexiones deberfa ser la con-



veniencia de reformas estructurales que fomenten el cre-
cimiento a largo plazo y hagan que las economias sean
mas resistentes a nuevas crisis y shocks. Habria que ana-
lizar a fondo el papel de las politicas macroecondmicas en
la aparicion de las crisis y las modificaciones que habrfa
que hacer en el esquema general de la politica macroeco-
nomica para hacerla mas eficaz. En especial, es necesario
entender mejor en qué medida la politica monetaria puede
contribuir a evitar la vulnerabilidad en los precios de los
activos financieros y reales, y como debe ser la politica fis-
cal para poder responder con prontitud y eficacia a futuras
crisis.

En resumen, parece que se ha podido evitar que la cri-
sis sea tan grave como algunos pensaban. Parece también
que las economias de la OCDE estan llegando al fondo de
la crisis. Incluso si la recuperacion es lenta, las medidas an-
ticrisis tomadas han tenido consecuencias favorables que
no hay que despreciar. Sin embargo, no hay que olvidar
que no bastan los esfuerzos realizados y asegurar que la
recuperacion no flaquee y acabe en un crecimiento soste-
nible a largo plazo.

3. Informe sobre la estabilidad
financiera mundial, del Fondo
Monetario Internacional (FMI)

Los peligros que afectan al sistema financiero mundial
se han moderado. Las medidas de politica, de un vigor sin
precedentes, adoptadas por los bancos centrales y los go-
biernos han logrado estabilizar la situacion financiera de
los bancos, reducir las presiones de financiacion y respal-
dar la demanda agregada, reduciendo el riesgo de un
evento extremo generado por otra quiebra sistémica como
el colapso de Lehman Brothers. Los mercados interbanca-
rios y de deuda han reiniciado sus operaciones, aunque
solo gracias a un apoyo masivo del sector publico.

No obstante, la situacion financiera general sigue
siendo tensa. El ritmo de crecimiento del crédito bancario
al sector privado contintia desacelerandose en las econo-
mias avanzadas, los mercados de titulizacién, excepto los
respaldados por el sector publico, siguen atascados vy el
acceso de prestatarios de poca calidad a la financiacion de
los mercados de capitales es escaso. Ademads, las medi-
das del sector publico que han apoyado la reduccion de
riesgos en el sector privado han generado un consiguiente
aumento de los riesgos de aquel y una carga creciente
sobre la sostenibilidad fiscal.

El peligro de una recesion grave ha caido gracias a las
medidas concertadas de estimulo fiscal y monetario, pro-
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piciando un cierto aumento del apetito por el riesgo, y los
inversores estdn empezando a alejarse de los refugios se-
guros. El riesgo crediticio ha bajado pero sigue a niveles
altos y los riesgos en los mercados emergentes también se
han reducido gracias a la recuperacion de los precios de las
materias primas, el reinicio de los flujos de cartera y el au-
mento de precios de los activos. Estas mejoras no se han
distribuido de modo uniforme y los flujos bancarios trans-
fronterizos hacia los mercados emergentes siguen débiles.

Hay que sanear los balances de los bancos. La capita-
lizacién bancaria sigue siendo una preocupacion y se pre-
vén nuevas reducciones del valor contable de los
préstamos. En EE.UU., la confianza en el sistema bancario
ha aumentado gracias a mds ganancias de las previstas,
éxito de las pruebas de tension, compromiso del gobierno
de respaldar a los 19 bancos principales del pais y una serie
de aumentos de capital de los bancos. No obstante se
prevé que las pérdidas por préstamos sigan aumentando.

Ha mejorado la confianza en los mercados emergen-
tes, pero siguen siendo vulnerables a las salidas de capita-
les. Sus activos se han beneficiado de la recuperacion de
los precios de las materias primas y las mejoras de las pers-
pectivas de crecimiento, sobre todo en Asia. La recupera-
cion del apetito por el riesgo ha propiciado el retorno de
los flujos de inversion de cartera hacia esos paises. Pero a
pesar de esas perspectivas favorables, los mercados emer-
gentes siguen siendo vulnerables a una reduccion del cre-
cimiento mundial y a una restriccién del crédito bancario
internacional.

Por lo tanto, el desapalancamiento transfronterizo esta
produciendo un retroceso de la rapida globalizacién finan-
ciera de los ultimos diez afos. Esta tendencia probable-
mente continuard generando presiones adicionales sobre
aquellos sistemas bancarios que dependen en gran me-
dida del financiamiento transfronterizo. Los paises emer-
gentes de Europa y los exsoviéticos son especialmente
vulnerables a las contracciones del financiamiento trans-
fronterizo y no se han beneficiado tanto como otras regio-
nes del repunte de los mercados.

Aumenta la preocupacion por los mercados de deuda
soberana. Las curvas de rendimiento de los bonos sobera-
nos muestran una pendiente pronunciada, a medida que la
aplicacién de una politica monetaria expansiva ha anclado
los tipos de interés a corto plazo, mientras que el extremo
de la curva los a més largo plazo han aumentado fuerte-
mente, debido en parte a las mejores perspectivas de recu-
peracién y a la reduccién del peligro de deflacién. Ademés,
las dudas sobre la capacidad de los mercados de absorber
la oferta de nuevos bonos publicos probablemente contri-
buirdn también al aumento de los rendimientos.
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Peligros futuros: Desde abril de 2009, la continua apli-
cacién de unas medidas de politica sin precedentes ha re-
ducido la probabilidad de que se produzcan quiebras
importantes, lo que constituye un paso decisivo para res-
tablecer la confianza, pero no hay que bajar la guardia. Hay
peligro de que las recientes mejoras en el ambito finan-
ciero, nos lleven a una actitud complaciente. Hay que re-
doblar los esfuerzos de politica econdmica para evitar que
puedan revertirse algunos de los avances logrados recien-
temente. Aunque el sistema financiero ha salido de un pe-
riodo de incertidumbre extrema, persiste un alto nivel de
incertidumbre debido a la importante disfuncionabilidad
de algunos mercados financieros. La confianza atin es débil
y podria resurgir el peligro de eventos extremos. La mejora
en los mercados financieros se debe, sobre todo, al fuerte
apoyo del sector publico. Una regeneracion duradera de la
amplia variedad de mercados necesarios para una inter-
mediacion financiera eficaz, dista mucho de ser conse-
guida.

Hay que redoblar los esfuerzos para resolver los proble-
mas de los bancos y los mercados. Seguird siendo nece-
sario adoptar medidas para ayudar a lo bancos a hacer
frente al problema de los activos desvalorizados. Es impor-
tante encontrar la manera de reabrir el mercado de tituli-
zacion, asentandolo sobre bases mas solidas, ya que es
un canal importante para la provision de crédito.

Si no se abordan de manera eficaz los problemas que
aquejan a los bancos en las economias avanzadas, el des-
apalancamiento requerido para restablecer su solidez sera
mas riguroso de lo necesario, lo que frenard atin més la re-
cuperacion econdmica. Sanear la situacion de los bancos
es una condicién esencial para lograr una recuperacion
sostenida. Como gran parte de la mejora de la situacion fi-
nanciera se debe al sélido aumento del apetito por activos
de riesgo desde marzo, existe la posibilidad de que los
mercados sufran un retroceso significativo si los mercados
financieros avanzan mucho mas deprisa que la recupera-
cion econdmica. Podria resurgir el peligro de eventos ex-
tremos si una importante correccién de los precios de los
activos volviera a socavar la confianza en las instituciones
financieras.

Son necesarias mas medidas para restablecer la con-
fianza en el sector bancario y facilitar la concesién de cré-
dito. Los bancos viables con déficit de capital deben
presentar planes de accién para aumentar sus coeficientes
de solvencia. Si no es posible llevar a cabo esos planes a
corto plazo, los bancos considerados viables deberian re-
cibir inyecciones temporales de capital publico en condicio-
nes adecuadas, en algunos casos acompanadas de
reestructuracion, incluida la posible venta o liquidacién de
algunas partes del banco en cuestién. Habria que empe-

zar lo antes posible el proceso de resolucion de los ban-
cos considerados no viables.

Los mercados de deuda soberana pueden estar en pe-
ligro de desestabilizacion si la carga de la deuda publica
se considera insostenible. Los mercados emergentes si-
guen siendo vulnerables a los efectos de contagio de las
economfas avanzadas, lo que puede dar lugar a una des-
aceleracion més general o una interrupcién de las entradas
de capital. Las empresas prestatarias de los pafses emer-
gentes son especialmente sensibles debido a sus eleva-
das necesidades de renovacion de créditos y a su acceso
limitado a fuentes alternativas de financiacion.

Estrategias coherentes de salida a escala mundial. Aun-
que aun no ha llegado el momento de retirar las formas de

apoyo oficial utilizadas para hacer frente a la crisis, hay que
establecer estrategias de salida cuidadosamente concebi-
das y coordinadas para reducir la incertidumbre del mer-
cado. Sus objetivos esenciales son la estabilidad de precios,
un sélido sistema financiero basado en el mercado vy la
sostenibilidad fiscal. Y deberian basarse en la coordinacion
de politicas fiscales, monetarias y financieras. Los bancos
centrales deben contar con una variedad de instrumentos
para retirar y evitar perturbaciones en el mercado. Proba-
blemente, apareceran presiones para retrasar o acelerar la
salida de las distintas politicas adoptadas para hacer frente
a la crisis, pero las autoridades competentes deberfan opo-
nerse a ellas. Convendria en lo posible recurrir a los meca-
nismos de mercado para asegurar un resultado compatible
con los objetivos de la estrategia de salida.

4. Informe anual, del Banco
Internacional de Pagos (BIS)

Nadie ha descrito tan bien como el BIS la presente cri-
sis: "tCémo puede haber ocurrido? Nadie crefa que el sis-
tema financiero podia sufrir un colapso. Existian salvaguardias
suficientes. Habfa una red de seguridad: los bancos centra-
les que prestarfan dinero cuando se necesitase, més un se-
guro de depdsitos y proteccidn al inversor que libraba a la
gente de preocupaciones sobre la seguridad de sus inversio-
nes, y reguladores y supervisores que vigilaban las entidades
financieras e impedian que sus gerentes incurriesen en de-
masiados riesgos. Y cuando un determinado pais se enfren-
taba a una crisis bancaria, los expertos —convencidos de que
sabfan su oficio— criticaban a las autoridades por sus erro-
res. La prosperidad y la estabilidad probaban que el sistema
funcionaba: habfa poca inflacion y fuerte crecimiento. Un
modelo de politica econdmica, basado en fundamentos so-
lidos combinados con la pasada experiencia, habfa produ-
cido la “Gran Moderacion” en el mundo industrial y los



paises emergentes, muy sensatamente, segufan su ejem-
"
plo!

Pues bien, el sistema financiero ha fallado. Los bancos
se muestran reacios a dar créditos porque no estan segu-
ros de como evaluar sus activos y las promesas que han
hecho o les han hecho. El sistema financiero mundial es
demasiado complicado, y las conexiones crean peligros
sistémicos que son dificilisimos de evaluar. Como el sis-
tema aparentemente funcionaba bien, nadie se preocu-
paba. Ahora hay que tener muy presente nuestra limitada
capacidad para comprender procesos muy complicados, y
para prever cuando y por qué pueden fallar.

EL BIS describe en detalle las causas de la crisis: las
macroeconomicas, a saber, el desequilibrio global, manifes-
tado por grandes y persistentes déficit y superdvit de
cuenta corriente que han producido flujos de capital pro-
cedente de los paises emergentes pobres hacia los ricos,
especialmente EE.UU; un aumento de las exportaciones
combinado con un crecimiento econémico impulsado por
el apalancamiento y unos tipos de interés demasiado bajos
que han causado un enorme aumento del crédito. Las cau-
sas microecondmicas han sido sobre todo unos incentivos
erroneos, y defectos de regulacion vy vigilancia por parte
de las autoridades, en especial de las financieras.

El agravamiento de la crisis en el dltimo trimestre de
2008, fundamentalmente desde la quiebra de Lehman
Brothers el 15 de Septiembre, ha estimulado a las autori-
dades a tomar medidas més drésticas, bajando los tipos de
interés a niveles record, suavizando adn mas las condicio-
nes financieras y utilizando sus balances de modo muy
poco convencionales.

El resultado ha sido una mezcla poco convincente de
medidas urgentes para salir de la crisis con una agenda de
reformas para establecer las bases de un crecimiento sos-
tenible. Pero, en primer lugar, las medidas tomadas pue-
den ser insuficientes y falta una estrategia de salida de las
medidas monetarias, fiscales y financieras tomadas, lo que
puede impedir realizar los ajustes macroeconémicas nece-
sarios.

Un sistema financiero sano es esencial para un creci-
miento estable a largo plazo y para que sean eficaces las
medidas expansionistas tomadas para corregir la situacion.
Mientras la intermediacién bancaria no funcione, transfi-
riendo recursos de los ahorradores a los inversores vy ries-
gos a los que pueden y quieran soportarlos, un estimulo
fiscal intenso puede que no sirva para nada, como ocurrié
en Japon hace diez afios. El resultado serfa un aumento
masivo de la deuda publica sin que el pais volviese a un
crecimiento robusto. Por ello, es fundamental que el go-
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bierno persevere en la reparacién del sistema financiero.
Mientras este siga siendo débil, las mejoras en la econo-
mia real no serdn duraderas.

Las medidas monetarias y fiscales tomadas para reme-
diar la crisis no tienen precedentes y suponen riesgos con-
siderables. Los programas de salvamento de los bancos
en peligro mediante garantfas, transferencias de activos e
incluso nacionalizaciones, aunque sean temporales, han
mostrado que una recuperacion rapida exige reconocer las
pérdidas lo antes posible, y proceder a una intervencién y
reestructuracion profundas. Antes de volver a conceder cré-
ditos el banco en cuestidén debe enajenar activos y recapi-
talizarse de modo transparente. Por el contrario, la
resolucion de la presente crisis estd siendo lenta y, en con-
secuencia, los participantes en el mercado no han cono-
cido con certeza la cuantfa y distribucion de sus pérdidas.
Esta incertidumbre ha aumentado las dudas y ha frustrado
los esfuerzos del gobierno para restaurar la confianza en el
sistema financiero.

Las autoridades fiscales, los reguladores y los bancos
centrales se esfuerzan en la dificil tarea de reparar el sis-
tema financiero, pero queda mucho por hacer. Las politi-
cas monetarias y fiscales son poco eficaces cuando la
intermediacién financiera no funciona como debiera. Si las
instituciones financieras globales se muestran reacias a fi-
nanciar la actividad econémica en las economias emer-
gentes de mercado, las perspectivas de crecimiento y
desarrollo de la expansion mundial estardn en peligro.

Los esfuerzos realizados para mejorar la situacion pue-
den fracasar. Aparte de los esfuerzos de los gobiernos para
salvar los bancos insolventes, estos deben ajustar sus mo-
delos de financiacion, sus actividades fuera de balance
deben ser consolidadas en €|, la titulizacién debe hacerse
con més garantias y transparencia, y la financiacion al por
mayor mas cara. Acabada esta transformacion, probable-
mente las instituciones serdn mas pequefas, con menos
apalancamiento y sus propietarios tendrdn que confor-
marse con menos beneficios,

Al no haberse limpiado los balances de los bancos, los
subsidios gubernamentales y el control de algunos bancos
por el Gobierno, han impuesto una carga al Tesoro Pblico,
creando un terreno de juego desigual entre paises y dentro
de cada uno. Las consiguientes distorsiones han penalizado
a bancos bien dirigidos en favor de los subvencionados o
controlados por el Gobierno. La resistencia de los responsa-
bles a limpiar sin demora los balances de bancos que, en
gran parte estdn controlados por los gobiernos, puede re-
trasar la recuperacién de la economia. Los bancos deben
empezar a prestar de nuevo, pero ajustdndose a las nuevas
condiciones y haciéndose mds pequerfios, més simples y
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mas seguros. Ademds las medidas de salvamento de los
bancos por los gobiermnos, aunque hayan sido necesarias
para evitar la catéstrofe, parece que estan retrasando el ne-
cesario ajuste. Ya que permiten a sus gerentes evitar tomar
las dificiles decisiones necesarias para reducir el tamario de
sus balances (es decir, reducir su apalancamiento) y los ries-
gos que han tomado (modificando la composicidn de los ac-
tivos que tienen). Y al fomentar la venta de bancos en
dificultades a otros bancos, como han hecho con frecuencia
en crisis semejantes, los gobiermnos estan creando institucio-
nes financieras tan grandes y tan complejas que ni siquiera
sus propios gerentes entienden los riesgos que estén to-
mando. A pesar de la preocupacion universal por la mera
existencia de instituciones demasiado grandes para quebrar,
las medidas a corto plazo de los gobiernos estdn aumen-
tando la concentracion del sector financiero y los riesgos del
sistema.

En resumen, es esencial que las autoridades actten ra-
pidamente y con decision para reparar el sistema finan-
ciero. Hay que acabar la tarea, y fijar las condiciones vy las
fechas para terminar la intervencion. Los bancos centrales
deben permitir a los mercados financieros que recuperen
su papel en la economia y los gobiernos deben tomar me-
didas decisivas para que las instituciones vuelvan a la pro-
piedad y control privados, y se vuelva a un sistema de sana
competencia. Es fundamental que los politicos, al aparecer
los primeros signos de recuperacion, no cejen y perseve-
ren hasta acabar su tarea.

Los inversores se han vuelto muy desconfiados con el
riesgo de sus inversiones y exigen més capital en rela-
cién tanto con sus activos totales como con sus activos
de riesgo. Al limitar las pérdidas de los accionistas y de-
positarios de los grandes bancos, y las recompensas de
los gerentes, las medidas de salvamento estdn redu-
ciendo los incentivos de los mismos a actuar con pru-
dencia, aumentando la gravedad de los problemas al
tratar de resolverlos. Esos programas de salvamento esta
aumentando la concentracién del sistema financiero y el
riesgo sistémico al tratar de hacerlo mds manejable. Afor-
tunadamente, las autoridades de muchos paises se dan
cuenta de ello y tratan de encontrar soluciones. Pero el
problema es que a medida de las instituciones financie-
ras se hacen més complejas, las demandas de gestion
de riesgos crecen auin mds. Hoy, una institucién finan-
ciera grande e integrada tiene muchas filiales que operan
casi independientemente, y es imposible que un solo in-
dividuo pueda comprender lo que todas las partes de
dicha organizacién estdn haciendo y menos aiin como
reaccionaran ante un evento importante. El BIS es ta-
jante: las autoridades deben insistir en que las institucio-
nes sean comprensibles por sus gerentes y que las
regulan y supervisan.

Respecto a la politica fiscal, aunque unos programas
expansionistas son esenciales para reducir el impacto de la
presente recesion global y conseguir la recuperacion, es
fundamental que su disefio sea compatible con su soste-
nibilidad a largo plazo. Eso supone que, al tratar de reavi-
var la actividad econémica y los flujos de crédito, las
autoridades competentes deben incluir en los programas
cldusulas crefbles de autoliquidacién y conseguir un ajuste
econdémico de menos ahorro y méas crédito. Respecto al
ajuste, hay que recordar que la acumulacion de deuda en
las familias y los balances de las instituciones financieras
han jugado un papel central en la crisis. Para que la eco-
nomia vuelva a un crecimiento sostenible, el endeuda-
miento debe reducirse, es decir, debe haber més ahorro de
las familias y menos apalancamiento en el sector finan-
ciero.

Respecto a la politica monetaria hay consenso en que,
al estar seriamente dafiados los bancos y los mercados,
los bancos centrales no tienen mas remedio que, a corto
plazo, tomar a su cargo gran parte de la intermediacién fi-
nanciera al por mayor. Una vez que la recuperacion se ma-
terialice, los bancos centrales tienen que hacer subir los
tipos de interés y acabar con sus grandes intervenciones
monetarias. Como las medidas expansionistas fueron cau-
sadas por una crisis casi catastréfica, probablemente el
miedo de los bancos centrales a endurecer la politica mo-
netaria hard que lo hagan demasiado tarde. Es preocu-
pante que antes de dar marcha atrds en la actual dramética
suavizacion de la politica monetaria, ésta produzca un cre-
cimiento excesivo de los agregados monetarios y de cré-
dito que aumente las expectativas inflacionistas y pueda
causar otra burbuja inflacionista en los precios de los acti-
vos, que acabarfa en otra nueva crisis.

Por ultimo, es esencial que los bancos centrales acaben
con su papel de intermediarios de Ultimo recurso, tomando
a su cargo grandes partes de intermediacién antes realiza-
das por mercados e instituciones moribundas, creando asf
el peligro de que el sector privado sea incapaz de retornar
a esas actividades. Hay que volver al papel comercial, a
formas simples de titulizacion y a una mayor actividad de
los mercados financieros.

En resumen, las autoridades financieras y fiscales, y los
bancos centrales se enfrentan con riesgos enormes. Para no
agravar y prolongar la crisis deben actuar sin demora y evi-
tar politicas que dificulten el ajuste o causen distorsiones en
los flujos financieros. Los gobiermnos serén tentados a subven-
cionar industrias que deben reducirse, pero deben dejar que
funcione la economia de mercado aunque haya quiebras. Se
les pediria que animen a los bancos a seguir prestando a
quienes deberian endeudarse menos, pero no es posible
reducir el apalancamiento y seguir concediendo créditos tan



facilmente como antes. Y estardn tentados a cerrar los ojos
ante instituciones insolventes permitiéndolas que sigan ope-
rando, Esos bancos zombies deber ser cerrados o recupe-
rar la salud lo antes posible. En todos estos casos, los
gobiernos deben darse cuenta de que, al tomar medidas r&-
pidas, a pesar de las controversias que causaran, estan sir-
viendo a los intereses de la comunidad.

Por ultimo, el BIS insiste en la necesidad de mejorar la
seguridad de los nuevos instrumentos financieros, cuyos
mas recientes ejemplos son las "hipotecas basura tituliza-
das” (securitised subprime mortgages), que tantos pro-
blemas estdn causando; unos instrumentos financieros
dificiles de comprender, valorar y vender que, ademds,
acentuan el caracter prociclico del sistema. El BIS aconseja
instaurar un sistema de registro que limite el acceso de los
inversores de acuerdo con la mayor o menor seguridad
del instrumento en cuestion.

5. Financiacion de los paises en
desarrollo, del Banco Mundial

En su informe anual sobre la financiacién del desarro-
llo en las economias emergentes y en los paises pobres,
el Banco Mundial llama la atencion sobre las consecuen-
cias negativas en ellos de la presente crisis econémica
mundial. Las cifras son dramaéticas: por ejemplo, los flujos
entrantes de capital privado han bajado de 1,2 billones de
ddlares en 2007 a solo 707 miles de millones en 2008.
En el afo actual, a pesar de las mejoras en las cotizacio-
nes de las bolsas y en los mercados de crédito, los flujos
netos (entradas menos salidas) en esos paises apenas si
serdn positivos. Los pafses en desarrollo con altos niveles
de deuda exterior se verdn especialmente afectados.

El Banco critica a los grandes paises ricos diciendo que,
al concentrar sus esfuerzos en reavivar su demanda in-
terna, estén olvidando que la procedente de los mercados
emergentes es un elemento fundamental de la demanda
mundial y su debilidad actual se debe en gran parte a la
escasez de flujos de capital entrante en los paises en des-
arrollo. Cree, ademés, que esos flujos bajardn en 2009 con
relacién a 2007, un 75 por 100, hasta sélo 363 mil millo-
nes de ddlares.

Esta caida hara bajar las inversiones en los paises emer-
gentes y en desarrollo, con consecuencias negativas para
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las exportaciones de bienes de capital de los paises indus-
triales, en especial Japon, Alemania y Corea del Sur, los
mas especializados en la exportacién de bienes de inver-
sién intensivos en capital. El Banco advierte a los gobiernos
de los paises ricos que no deben presionar a sus bancos
para que reduzcan sus créditos a los paises pobres. Finan-
ciar a estos y a los emergentes en un periodo de escaso
crecimiento beneficia también a los paises ricos. Hasta
ahora los gobiernos de estos paises se han limitado a cen-
surar el proteccionismo, pero al mismo tiempo han pre-
sionado a sus bancos para que no concedan créditos en
los paises con alto riesgo.

El Informe se congratula por los indicios de recupera-
cion en las bolsas mundiales y de mejora en el mercado
interbancario, pero afiade que aun asi la fuerte caida en los
flujos de capital a los paises pobres continua, y haréd que
la inversidn y, en consecuencia, el crecimiento econémico
mundial, bajen a medio plazo.

El Banco se preocupa porque estima que no se han
hecho suficientes esfuerzos para que los paises pobres
vuelvan a crecer a un ritmo suficiente, saliendo de la crisis
de confianza que siguié al hundimiento de Lehman Bro-
thers el pasado septiembre. La Unién Europea deberia
conceder una atencién especial a evitar que la actual cri-
sis financiera afecte alin més a los pafses emergentes de
Europa Central y Oriental, en especial a los bélticos y a
Hungrfa. Esos paises son especialmente vulnerables por-
que sus déficit de cuenta corriente hacen que dependan
demasiado de flujos entrantes de capital privado.

En los paises en desarrollo mds pobres, el gran pro-
blema es evitar que, sin culpa por su parte, la gente vea
que sus ingresos se estancan o incluso bajan, con el peli-
gro de tumultos, inestabilidad politica y que los gobiernos
recurran a politicas populistas o autarquicas que acaban
perjudicando al desarrollo.

El Banco Mundial estima que la fuerte reduccion de flu-
jos entrantes de capital privado unida a la continuacién de
los déficit de cuenta corriente y a la necesidad de refinan-
ciar los créditos que venzan, hard que los paises emergen-
tes y en desarrollo tengan un déficit total de hasta 635
miles de millones de dolares. Este déficit tendrfa que ser cu-
bierto con la ayuda extranjera o con las reservas de divisas
del pais en cuestion, si las tiene suficientes, como es el caso
de Rusia. En caso contrario, las perspectivas de desarrollo
de esos pafses van a ser muy negras.
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