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La Nueva Normalidad

I martes pasado anali-

zabamos el debate so-

bre La Nueva Norma-
lidad y el impacto que tendra
la reversidn de tres factores
que contribuyeron de mane-
ra primordial a la Gran Mo-
deracidn econémica de los
dltimos 25 anos: 1a globaliza-
cion, el endeudamiento y la
desregulacion.

De acuerdo a Bill Gross,
director de Estrategias de In-
version de PIMCO, la reversion
de dichas tendencias provo-
cara un crecimiento econé-
mico global muy moderado
durante los siguientes 10 a 20
anos. En esta edicién, analiza-
remos a fondo algunas de las
razones detrds del argumento
de Gross.

Para el Director de Estrate-
gias de Inversién de PIMCO,
los iltimos 25 anos fueron
marcados por un mercantilis-
MO en reversa.

La globalizacion permi-
ti6 que Estados Unidos y
otros paises desarrollados se

convirtieran en grandes con-
sumidores de bienes y servi-
cios, financiados por un cre-
ciente endeudamiento, tanto
del sector privado, como del
sector publico.

Mientras tanto, los paises
emergentes se convirtieron en

(Parte 1)

grandes proveedores de estos
bienes y servicios, al mismo
‘tiempo que invertian sus re-
cursos excedentes en deuda
eraitida por los paises desarro-
1lados. En esencia, los pafses
emergentes estaban financian-
_do la creciente demanda por
los bienes que eilos mismos
producian.
- Este circulo virtuoso se ha
roto parcialmente debido al ni-
vel insostenible de endeuda-
miento de los consumidores en
los paises desarrollados.
Para Gross, la tinica ma-
nera de reactivar este ciclo

virtuoso es mediante el cre-
cimiento acelerado del con-
sumo interno en los grandes

paises emergentes como China -

y Brasil. Sin embargo, es poco
probable que este crecimiento
sea suficiente para compensar
la desaceleracion en los paises
desarrollados. :

Otro fenémeno que contri-
buyo a la Gran Moderacion
fue la creciente relevancia del
sector privado y el papel cada
vez mas pequerio que jugaban
los gobiernos como promoto-
res del crecimiento en el mun-
do desarrollado.

Los agentes econ6micos
del sector privado suelen ser
mucho mas eficientes para

asignar recursos a destinos’

productivos que los gobier-

nos. Sin embargo, la situacién
actual ha llevado a los gobier-
nos a jugar de nuevo un papel

relevante como impulsores del
crecimiento ante la endeble si-
tuacion en la que se encuentra

- el sector privado.

Para Gross, esta situacion
es benéfica en el corto plazo,
pero puede ser un freno im-
portante al crecimiento en el
largo plazo. Es necesario que
el sector privado tome la es-
tafeta como promotor princi-
pal del crecimiento lo antes
posible.

Finalmente, la desregula-
cién del sector financiero per-
mitié un aumento importante
en los niveles de apalancamien-
to de las instituciones financie-
rasy a su vez incentivo la toma
de riesgos adicionales.

Esto tuvo como consecuen-
cia una mayor disponibilidad
de crédito que en muchos ca-
sos se destind a proyectos muy
productivos, pero que en otros

casos (demasiados, desafortu-
nadamente) se asigné de ma-
nera irresponsable.

Las autoridades financie-
ras a nivel global atin debaten
sobre la forma adecuada de la
nueva regulacion del sistema
financiero global, pero pode-
mos estar seguros que cual-
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quiera que sea la forma que
ésta tome, habré restriccio-
nes importantes a los niveles
de apalancamiento y la toma
de riesgos para las institucio-
nes financieras. .

Si en el pasado hubo otor-
gamiento de crédito irrespon-
sable; ahora enfrentaremos
una situacion donde muchos
proyectos interesantes y pro-
ductivos no tendran acceso a
financiamiento. '

. Gross conchiye con un sim-
ple pero poderoso pronéstico:
“El crecimiento del consumo
a nivel global se desacelerara

mientras que los niveles de

ahorro tenderan a aumentar”.

Es hora de prepararse para La
Nueva Normalidad. &
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