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Prioridades
ante el G-20

n las semanas previas a la

reunion del G-20 del préximo

2 de abril se han puesto

sobre la mesa diversas cues-
tiones. Desde el papel del FMI en el
nuevo escenario, hasta la magnitud
de los impulsos fiscales que son nece-
sarios o las propuestas para un
nuevo orden monetario y financiero
internacional.

El momento que vive la economia
internacional es especialmente grave
v del G-20 deberian emanar mensa-
jes v decisiones que devolvieran la
confianza a la comunidad econémica
internacional y a los ciudadanos de
muchos paises.

Puesto que las cuestiones canden-
tes son muchas, es el momento de
priorizar. Las discusiones sobre
quién gasta mas o menos son secun-
darias y la cuestion de las reformas
regulatorias del sistema financiero
internacional es importante, pero no
urgente. Lo mds importante que de-
bemos esperar de la cumbre es una
accion colectiva para luchar en tres
frentes: reforzar el FMI como instru-
mento para apoyar a los paises -fun-
damentalmente del mundo emergen-
te- cuya financiacion se ha visto afec-
tada directamente por la crisis; evitar
que se extiendan las medidas protec-
cionistas ante la presion politica que

estan sufriendo muchos Gobiernos, ¥y,
de manera muy especial, arbitrar me-
didas para avanzar con decision en el
saneamiento de la gran banca inter-
nacional, puesto que la estabilizacién
del sistema es condicién imprescindi-
ble para que las medidas de expan-
sion fiscal y monetaria implantadas
en las principales economias sean
efectivas.

En este contexto, el nuevo plan
Geithner para la banca americana es
un paso mas en el complejo proceso
de reordenacion del sector financiero
estadounidense. Su objetivo es con-
tribuir a generar un mercado para
los activos téxicos que atin se en-
cuentran en los balances de los ban-
cos para, de este modo, clarificar el
grado de solvencia de las entidades,
determinando asi las posibles necesi-
dades de recapitalizacién, y devolver
la confianza a los mercados.

En lugar de recurrir -como se sugi-
rid en un principio- a la compra de
esos activos por parte del sector pa-
blico, o al aseguramiento de los mis-
mos —como se ha hecho para algunas
entidades tanto en Estados Unidos
como en Reino Unido-, el nuevo pro-
grama trata de incentivar al sector
privado para que adquiera dichos ac-
tivos a unos precios razonables.

El esquema es sencillo. Los fondos

publico-privados que se creardn para
adquirir los activos toxicos seran ges-
tionados por el sector privado y po-
dran emitir deuda con garantia pu-
blica. Esta capacidad de emitir deuda
a bajo coste deberia permitir al sec-
tor privado pujar al alza por los acti-
vos toxicos, puesto que las ganancias,
si los activos acaban siendo valiosos,
pueden ser muy elevadas gracias al
apalancamiento, mientras que las
pérdidas, si los activos son de baja
calidad, estin acotadas al capital in-
vertido. El sector publico, por tanto,
asume un riesgo importante a través
de la garantia de la deuda.

El nuevo plan Geithner es, por
tanto, un intento de sanear los balan-
ces bancarios tratando de que la con-
tribucion del sector privado, via capi-
tal, deuda v gestion, ayude a determi-
nar unos precios razonables para los
activos.

El sector publico participa en los
fondos al 50% del capital y por tanto
podria obtener ganancias si el valor
final de los activos acaba siendo ele-
vado. La contribucién privada reduce
el coste inmediato de la intervencién
para el erario ptblico v sélo si el ries-
go de bajas valoraciones se materiali-
zase tendria el sector ptiblico un que-
branto importante.

¢Funcionara el plan? Su buena

La economia
mundial pro-
bablemente
vyano puede
postergar
mucho mas
lainyeccién
de confianza
que precisa,y
lareunién de
Londres debe
constituir un
punto de
inflexién”
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acogida inicial en los mercados pro-
bablemente es mas el resultado de
una buena venta, que no consecuen-
cia de su contenido concreto. Su
efectividad es una gran incognita.
cQuerrd pagar lo suficiente el sector
privado por los activos toxicos? Qui-
zas si, gracias al apalancamiento.
¢Les saldra a cuenta a lo bancos ven-
der dichos activos? Quizas también,
bajo la presién del Tesoro. Pero lo
mas importante, cocurrird todo ello
con la suficiente celeridad para dete-
ner la espiral de recesion que invade
a la economia mundial?

Este es, tal vez, el principal talén
de Aquiles del nuevo plan Geithner.
Un plan bueno sobre el papel, pero
cuya implementacion y efectividad
plantea serios interrogantes que solo
se irdn despejando gradualmente.

Por desgracia, la economia mun-
dial probablemente ya no puede pos-
tergar muchos meses mis la inyec-
cion de confianza que precisa. La
proxima reunion del G-20 debiera
constituir un punto de inflexién, con
decisiones coordinadas que avancen
con mayor celeridad en los principa-
les frentes abiertos, pero muy espe-
cialmente eliminando la incertidum-
bre sobre el deterioro de los activos v
el nivel de capitalizacién de la banca
internacional.




