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El miércoles pasado, en un seminario organizado por CIIMA-ESEADE, en d que participo €
Profesor Migud Alonso de la Universidad espafiola Rey Juan Carlos, se anaizd qué era
razonable esperar de la Cumbre dd G-20. Hoy con las declaraciones finales de esta reunién de
lideres mundial es podemos intentar entender su resultado.

Si bien dgunos desinformados 0 malintencionados predican que lo que entré en crisis es la
globalizacion o € capitalismo, la historia reciente muestra otra cosa. Desde principios de siglo,
los bancos central es de | os paises desarrollados, liderados por la Reserva Federal, se dedicaron a
inundar  mundo de liquidez para que sus economias y |os precios de |l os activos crecieran mas
alla de | o sustentable. Cuando uno infla un globo sin parar, explota por € lado més débil o lo
hace primero aquel a que mas aire se le sopl6. Este es e caso dd estdlido dd sector
inmobiliario e hipotecario de EE.UU., a que luego siguieron todas las demés “burbujas’ de
activos y bienes de mundo.

Sin embargo, no es raro que los fundonarios de los gobiernos y de los bancos centraes de
paises desarrollados le echen la culpa a la “codicia de los mercados’; lo contrario seria
reconocer que ellos son |os verdaderos responsables. A fines de 2006, un pais que, cinco afios
antes, habia declarado d default méas grande de la historiay que, en 2005, hizo una quita de mas
de 70% a sus acreedores, colocd titulos en d mercado voluntario de deuda con un rendimiento
de algo mas de 8%. ¢Se puede llamar a eso codicia? Lo entenderia asi s latasa hubierasido de
20% 0 30%. En redlidad, la inundacion de liquidez a costos baratisimos era tan grande, que no
habia dénde colocar € dinero y se incentivd que se asumieran riesgos desmedidos por ganar
algun centavo més.

A partir del error de diagnéstico que primaen é mundo, es mucho mas dificil que acierte con €
“remedio” adecuado. Por |o tanto, mas importante que esto, pasa a ser que la medicacion no
termine matando a paciente. Un gemplo de elo, son € abuso de medidas intervencionistas y
estatistas tomadas en la Argentina que hardn que la esperada recesion se prolongue en d tiempo.

Para entender una crisis como la actual hay compararla con una persona con gripe. Si va d
médico, éstele vaa decir que tiene que esperar que @ proceso cumplasu ddo, quesecuidey le
recetara algo para aliviar parciamente los sintomas. Nos guste o0 no, deberemos esperar a que
gjuste todo d crecimiento artificial de las economias y los mercados que incentivaron los
“iluminados’ funcionarios de turno, rezando para que no nos intoxiquen con nuevas Poci ones
magicas, y gestar pdiativos para sus duras consecuencias, sobretodo en los sectores socia es
més desprotegidos.

Detodas formas, |os gobiernos no pueden dar sefiales pasividad. Al contrario, esimportante que
se muestren activos, para que la esperanza de la gente no se diluya. Los médicos saben que este
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tipo de placebos sud en funcionar y, en economia, permite que la gente gaste e invierta un poco
més que s pierde la confianza; 10 que modera la contraccion del nivel de actividad y del
bienestar. Por dlo, o méas importante de la Cumbre del G-20 es € optimismo que genere su
mensgj e final, siempre que las medidas acordadas no sean demasiado negativas.

Por gemplo, la decision de aumentar fuertemente & fondeo a los organismaos internacionales
dlienta expectativas positivas sobre € actud escaso financiamiento de las economias
emergentes. Asi, los paises que accedan a dichos recursos podran morigerar los costos sociales
de la crisis mundid. Ademés, es bueno que se busque mgorar € sistema bancario y evitar un
quiebre del mismo. El sector financiero es ala economia como € aparato circulatorio a cuerpo.
Si no funciona, € dafio fisico que se genera es siempre de gravedad o incluso mortal. Por €ello, s
bien los banqueros deben pagar € costo de sus errores, es vital garantizar que la “sangre”
(sistema de pagos) siga circulando.

Es cierto que las regulaciones de los mercados financieros tienen que ser meoradas. Quizas
algunos de estos cambios tengan que ver con defectos de las reglas de juego; pero, también, hay
que revisar las que, por conveniencia palitica, incentivan prestar a cualquiera (gf. hipotecas en
EE.UU.) con € loable objetivo de que todos puedan comprar una casa (g. Fannie Mae, Freddie
Mac, etc.). Es mas, se puede demostrar que estas Ultimas regulaciones y la falta de supervision
adecuada potenciaron d efecto de lainundacién de liquidez. Lamentablemente, los gobiernos y
funcionarios dificilmente lo admitan y prefieran avanzar hacia un exceso de reglamentaciones,
con los que maximizar su (¢sensacion de?) poder. Esto significard que en el mediano plazo, los
mercados de crédito no funcionaran meor y, por ende, sera menor la capacidad del mundo de
crear produccion, empleo y bienestar.

No obstante, soy optimista en € largo plazo; ya que creo que |0s errores que se cometeran seran
superados. Como dije ésta, no es una criss de la globalizacion. Lo que Ilamamos
“Globalizacion” es, en redlidad, una revolucion como la “Industria”, que generé un gran
progreso para € mundo. En este caso tiene que ver con la posibilidad de contar con
comunicacion e informacion infinita e inmediata y con @ acelerado avance del conoci miento.
Esto nos permite andizar las politicas que se van implementando en los distintos paises y
evaluar, en tiempo real, sus posibles resultados. Si vemos que terminardn ma o que las que se
aplican en otros lados son mejores, nos permite huir con nuestros ahorros e inversi ones con solo
apretar un botén dela PC.

Por eso, no llama la atencidn que los politicos se qug en de “las restricciones para i mplementar
medi das nacionaes’. Antes, los costos de los errores de los gobi ernos tardaban afios en verse y
los “pagabd’ la siguiente administracion. Hoy, la disponibilidad de informacidn nos permite
darnos cuenta de inmediato que € “rey esté desnudo”. Por eso, creo que también tendremos la
posibilidad de ir corrigiendo los excesos de regulacion en la medida que vayamos evaluando los
perjuicios que causan. La actual crisis es parte del proceso de aprendizgje dd mango de esa
infinita informacion disponible por parte de los inversores y ciudadanos para controlar las
politicas de nuestros gobiernos y acotar € costo de sus errores.

Conclusion, es bueno que e mensgje final dela Cumbre del G-20 despierte optimismo; ya que
eso ayudara a que € “paciente’ sobreleve mejor € tiempo que dure la “gripe”’. También, es
positivo que se evite un quiebre dd sistema financiero o una caida generalizada de economias
emergentes. Empero, habra que estar aentos a que no se impongan excesos de regulaciones,
medidas proteccionistas ni se “ahogue” d mundo en un mar de liquidez. El guste econdmico
internacional durara, por |o menos, este afio y los argentinos tenemos que tomar cuenta de dlo.
No vaya a ser que, por evitar un guste inoportuno, € gobierno intente mantener la economia
“activa’ hastalas decciones, abusando de sus habituaes “gualichos’ populistas y, luego, d pais
termine en tergpiaintensiva
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