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Reportaje

EDMUND PHELPS

“EL AJUSTE VAA SER EXTREMO,
PERO SE VAA SUPERAR™

El Premio Nobel de
Economiaanaliza las
causas de la debacle y

el futux sistema
financier® hternacional.

Como afecta la crisisen la
Argentina y los mercados
emergentes yla efectividad
del plan de rescate.

a crisis financiera internacional ya se cobro
varias vidas. Grandes entidades como Lehman
Brothers sucumbieron y otras, como el gigante
asegurador AIG, debieron ser rescatadas por
el gobierno de Estados Unidos para evitar su caida.
El plan de salvataje de u$s 700.000 millones disenado
para evitar un colapso general tuvo dificultades para
ser aprobado por el Congreso estadounidense y su
efectividad ya esta en tela de juicio. Luego de su san-
cion el viernes 3 de octubre, los mercados del mundo
respondieron de manera negativa y este escenario
de turbulencias pareciera no tener un fin a la vista.

PREMIO NOBEL . Edmund Phelps fue reconocido en
2006 por su aporte en el analisis sobre intercambios
intertemporales de la politica macroeconomica.

Edmund Phelps, ganador del Premio Nobel en 2006,
indica a FORTUNA que no hay medidas que aseguren
una solucion y augura tiempos dificiles. El economista
y profesor de Politica Economica de la Universidad de
Columbia advierte que “probablemente necesitemos
nuevas medidas de asistencia para controlar por com-
pleto la crisis financiera” y estima que los mercados

emergentes como la Argentina veran los efectos

negativos por el decreciente precio de las commo-

“Todavia no estamos seguros de cual es la
verdadera dimension de este problema”.

dities y la baja en las exportaciones. “Todavia no
estamos seguros de cual es la verdadera dimension
del problema”, indica Phelps, que también dirige el
Centro de Capitalismo y Sociedad de la Universidad

e |2 institucion neoyorquina.
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“Se necesita

infundir liquidez

en las entidades
bancarias, dar
nuevas inyecciones
de capital”.

R A ST TR A AR

FORTUNA: /Cree que el
plan de salvataje sera
eficiente para controlar
los danos de esta crisis?

PHELPS: Creo que nadie
sabe hasta ahora si el pro-
grama sera efectivo. No
sabemos hasta donde ni
cuando podria extenderse
esta crisis. Tampoco tene-
mos conocimiento sobre
cuales seran las tasas de

default de los proximos .
meses. Considero que el — T
plan de rescate puede ayu-
dar a paliar algunos de los

principales efectos pero
todavia tiene sus deficien-
cias. La compra de bienes
va a comenzar a establecer cuales son sus valores de
mercado y eso puede llevar a mas caidas en los precios
de esos bienes. Uno de aspectos del programa que po-
dria afectar su efectividad y los resultados buscados
es la posibilidad de que los titulos de los bancos se
reduzcan, ya que el programa permite a las entidades
vender sus activos al Tesoro. En un principio podria
decirse que la posibilidad de compra de los activos no
solucionara la insolvencia de los bancos. Es por ello que
este programa necesita estar acompanado de otras me-
didas. Necesitamos infundir liquidez para las entidades
bancarias, inyecciones de nuevo capital.

FORTUNA: (Hacia donde cree que se dirige esta
crisis? ;Qué pasara en los proximos meses?

PHELPS: Muy probablemente veremos algunas reper-
cusiones del extremo ajuste y falta de créditos que tuvo
lugar en las ultimas semanas. Y esto podria afectar cla-
ramente sobre la economia real. El tltimo informe de
desempleo en Estados Unidos, por ejemplo, ya mostré
una caida y no cubrio las altimas dos semanas. En este
contexto podemos esperar uno o dos meses realmente
malos.

FORTUNA: (Cual deberia ser el “New Deal” del
proximo presidente de los Estados Unidos?

ANALISIS. El economista asegura que es probable que
se necesiten “nuevas medidas de asistencia para
controlar por completo la crisis financiera”

PHELPS: En ese entonces, e
plan que implemento la admi
nistracion de Franklin Roosevel
era un mix de medidas entre la
cuales habia muchas que ayuda
ron a salir de la Gran Depresion
pero también otras contraprodu
centes. En esta crisis no tenemo
ningun truco magico que se pue
da implementar ni predecir qu
tendra resultado para sacar a l:
economia del problema.

FORTUNA: ;Por qué cree que
esta situacion no pudo contro
larse antes y evitar los gran
des danos?

PHELPS: Lo que sucede es qu
este no es un problema en la de
manda agregada. En ese caso la:
autoridades de regulacion, que
en Estados Unidos es la Reserv:
Federal, podrian simplemente
crear una enorme demanda er
el suministro de liquidez. Pero I
que estamos experimentando es
principalmente, el fin de un boon

3

= estructural. Y encima de todo ellc

se suman los problemas del exce
so de las propiedades impagas y
de activos toxicos en los balan
ces de los bancos. Estos son 1o:
bienes que las entidades quierer
desprenderse pero no pueden a menos que el Gobiernc
las compre, como esta sucediendo en estos momentos
con el plan de rescate. Mucha de la expansion de crédi
to se baso en Fannie Mae y Freddie Mac y sus buenos
términos para tomar créditos. Esto hacia posible que
los bancos prestaran a tasas muy atractivas en el casc
de las hipotecas residenciales. Pero creo que eso no se
volvera a repetir. El apetito por volver a prestar para 1z
construccion residencial esta terminado y los bancos
se veran forzados a buscar posibilidades de inversior
en el sector de los negocios. Pero no sé si podran hacet
bien ese trabajo, no tienen experiencia en los présta
mos para el sector privado. Hubo tiempos en los que los
banqueros de inversion sabian mucho de negocios, perc
creo que eso ya no es asi. Y ahi esta el problema.

FORTUNA: ;Como impacta esta crisis mundial
sobre los mercados emergentes que dependen
casi exclusivamente de la exportacion de commo-
dities?

PHELPS: En casos normales mi respuesta seria que
hay amenazas y danos sobre el comercio de las econo-
mias de los mercados emergentes, pero al mismo tiem-
po hay un efecto favorable proveniente de los mercados
de capital por la baja en las tasas de interés reales a
nivel mundial. Sin embargo,
en esta crisis las tasas de inte-

“El plan de rescate puede ayudar a paliar algunos de los
principales efectos pero todavia tiene sus deficiencias”.

res ya estan tan bajas como el
Banco Central las puede esti-
pular, pero hay un sobrecosto
que ha sido anadido a la tasa

e (¢ 10s mercados de capital y
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“La Argentina sufrira por la suba de las
tasas de interés y por la reduccion en las
exportaciones de las commodities”.

R T R R R T ST S S R T S A R A B

las tasas de interés reales para los prestatarios comer-
ciales estan mas altas de lo que estuvieron en la mayor
parte de esta década. Y también los papeles comerciales
se estan vendiendo con altas tasas de interés.

FORTUNA: ;Y particularmen-
te la Argentina?

PHELPS: En mi opinion la Ar-
gentina sufrira por dos aspectos:
primero por la suba de las tasas
de interés reales a nivel mundial.
Y segundo, por la reduccion en
las exportaciones y los precios de
las commodities.

FORTUNA: ;(Como imagina el
sistema financiero luego de
este crack?

PHELPS: Luego de que se re-
muevan los activos toxicos del
sistema financiero y que se in-
yecte liquidez en algunos de los
bancos, creo que la mayoria de
las entidades comenzara a operar
en forma medianamente normal.
Pero hubo hay dos enormes cam-
bios en el escenario financiero
internacional que son realmente
importantes: el primero es que al-
gunos de los bancos de inversion
han virtualmente desaparecido,
Goldmand Sachs y Morgan Stan-

sis como la que atraviesa el sistema financiero?
PHELPS: Ya existen regulaciones pero los bancos
pueden eludirlas a través de diversas maniobras. E1
problema es que muchas de las regulaciones, que estan
muy bien disenadas y son efectivas, no estan siendo
aplicadas. En parte porque las agencias de regulacion
no tienen el personal de supervision para monitorear
a los bancos. Y esa falta de personal genera una de-
pendencia de la autorregulacion de las firmas, que
claramente no funciona como debe. Lo que se necesita
es supervisar y terminar con la dependencia de la au-
torregulacion. No se trata solo de imponer controles
mas duros. Pero es obvio que algo debe hacerse para

ley se convirtieron en entidades TRAYECTORIA. Phelps es profesor de Politica Economica desde 1982 y dirige el Centro
comerciales, 1o que se convierte en de Capitalismo y Sociedad de la Universidad de Columbia.

un problema potencial. Y el segun-
do es que algunos bancos han lite-
ralmente desaparecido, como Lehman Brothers. Se esta
dando una consolidacion de algunas de las entidades
y no creo que los bancos quieran volver a los grandes
niveles de apalancamiento que tuvieron anteriormente.
Entonces, el capital de no se extendera como preveiany
querian las entidades durante los Gltimos anos y asi se
correran menos riesgos. Los bancos no quieren volver
a tomar los riegos que enfrentaron en los anos anterio-
res. Pero al mismo tiempo, esta situaciéon hara que haya
menos créditos para el sector de negocios.

FORTUNA: jLas operaciones en Wall Street debe-
rian estan mas controladas para evitar nuevas cri-

prevenir que los bancos apalanquen su capital en forma
tan extendida. Hay cambios mas profundos que deben
ser implementados.

FORTUNA: jHay alguna receta que pueda aplicar
para enfrentar este tipo de crisis?

PHELPS: No, no hay ninguna medida que pueda
adoptarse y asegurar que vaya a funcionar para re-
solver este problema. Tampoco hay forma de estimar
cuanto va a durar la crisis ni cuanto vamos a demorar
para que la economia vuelva a la senda del creci-
miento. Hoy podria decir que las cosas se van a poner
peor y luego habra un giro y comenzara mejorar nue-
vamente. Pero no volveremos al
tiempos del boom como a finales

“En los proximos meses muy probablemente veremos
algunas repercusiones del extremo ajuste y la falta de crédito

de los ’90 y mediados de la ultima |
década. Tenemos que tocar fondo
y comenzar a trabajar para salir
de la crisis. F

lo que podria afectar claramente sobre la economia real”. o

MATIAS FUENTES
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