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N 1936, John Maynard Keynes escribié que “lo dificil no

son las nuevas ideas, sino escapar de las viejas, que se
extienden... a todos los rincones de nuestra mente”. Cuesta
mucho, en efecto, sobre todo en tiempos inciertos y de cam-
bio, desprenderse de conceptos, argumentos y esquemas
que hasta ese momento habian funcionado. Uno se aferra a
ellos para sentirse seguro y bajo control, incluso cuando la
realidad ya no se ajusta claramente a sus parametros. Las de-
cisiones de politica econémica —en particular, las respuestas
a las crisis financieras— no escapan a esa condicion.

La crisis financiera de 2008-2009 sacudio practicamente
a todos los paises, gobiernos y agentes econémicos. Su paso
devastador produjo una “nueva normalidad” frustrante: bajo
crecimiento, desigualdad creciente, disfuncionalidad politi-
cay, en ocasiones, tensiones sociales; ello, a pesar de la inter-
vencion decidida de los bancos centrales. Desde entonces, la
economia mundial se ha comportado en modos tenidos an-
tes por improbables o imposibles.

Mohamed El-Erian* —una de las voces mas autorizadas en
el mundo financiero— percibe que el orden actual —disenado
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y sostenido por bancos centrales hiperactivos— no durara mu-
cho. Pronto, el mundo se encontrara en una bifurcaciéon: un
camino lleva a altos niveles de crecimiento incluyente, lo que
significa crear empleo, reducir el riesgo asociado a la inesta-
bilidad financiera y contrarrestar la desigualdad excesiva. El
otro ramal conduce a tasas de crecimiento atin mas bajas, des-
empleo elevado y persistente, desigualdad creciente, recesio-
nes recurrentes y al regreso de la inestabilidad financiera.

A pesar de signos alentadores durante 2017, no hay ain
informacion suficiente para predecir el rumbo con suficiente
confianza. En cualquier caso, el mejor catalizador para alcan-
zar buenos resultados es una combinacion entre innovacion
politica y turbocompresores econémicos. LLos gobiernos y ac-
tores economicos requieren actuar con mentalidad abierta,
diversidad cognitiva y capacidad para funcionar con fluidez
fuera de las zonas de operacion habituales.

La intencion general del libro es discutir como y por qué
la economia mundial lleg6 al punto critico en el que se en-
cuentra. El proposito declarado de la obra es dilucidar cuan
lejos estamos del cruce, donde podriamos acabar y como in-
crementar las posibilidades de coger la direccion adecuada.
Con ayuda del concepto de distribucion bimodal —préstamo
de la estadistica—, asi como de conocimientos interdisciplina-
rios provenientes de las ciencias del comportamiento y de la
neurociencia, El-Erian explica por qué el mundo que se nos
ofrece desafia en modo fundamental nuestra capacidad
como decisores y por qué tiende a empujarnos a tomar ma-
las decisiones y a cometer errores secuenciales que se acu-
mulan, en lugar de permitir la pronta autocorreccion.

Ellibro se articula segtin cuatro grandes apartados. Prime-
ro, El-Erian viaja al pasado reciente para entender mejor la
evolucion del papel de los bancos centrales. Segundo, identi-
ficay desarrolla diez asuntos cuyo tratamiento y solucion con-
figuraran el escenario econémico a mediano plazo. Tercero,
presenta los escenarios posibles y lo que se necesita para in-
crementar las probabilidades de alcanzar buenos resultados.
Cuarto, ofrece un arsenal muy variado para sortear con €xito
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el “inusual panorama incierto” que vivimos (la expresion es
de Ben Bernanke, expresidente de la Reserva Federal).

Sobre los bancos centrales, el autor comenta que, duran-
te muchos anos, fueron instituciones estaticas, alejadas de los
reflectores. Estudiados s6lo por los especialistas, se los perci-
bia como organizaciones meritocraticas donde los tecnocra-
tas laboraban en silencio usando complejos instrumentos
técnicos. Un aura de objetividad y neutralidad los circunda-
ba. Lo suyo era la politica monetaria y cambiaria; su objetivo
era casi siempre lograr inflaciéon baja y estable, ademas de
poco desempleo y elevado crecimiento econémico, en algu-
nos paises.

En los albores de la crisis, los bancos centrales fueron pa-
sivos en extremo, pero una vez desatado el vendaval, respon-
dieron con gran determinacion, evitaron el colapso de la
economia mundial y atenuaron la severidad de la depresion
subsecuente. Cuando, tiempo después, se percataron de que
las autoridades provistas con mejores herramientas para lidiar
con la crisis no tomaban el relevo (como era su responsabili-
dad), se vieron obligados a seguir confiando en instrumentos
imperfectos y parciales. El problema es que han pasado dema-
siado tiempo en esa situacion. De ahi que los resultados de su
actuar quedaran cortos con respecto de lo que se esperaba y
se necesitaba, lo cual ha relativizado su éxito.

Es indudable, sin embargo, que los bancos centrales de-
tuvieron la propagacion de la crisis, lo que evit6 sufrimiento
a millones de personas. También ayudaron a que las econo-
mias tocaran fondo, cimentaran la recuperaciéon y empeza-
ran a crecer de nuevo. Al obligar a los bancos a restructurar
sus deudas y volver a desempenar sus funciones basicas (dar
crédito, financiar inversiones), los bancos centrales dieron
tiempo a hogares y companias para recuperarse y no ahogar-
se en una espiral interminable de deuda, falta de liquidez y
pérdida de ingreso.

Asi, en pocos anos, los bancos centrales pasaron de ser
instituciones practicamente invisibles a las tinicas autorida-
des responsables (the only policygame in town) en la economia
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mundial. El problema es que lo han sido por demasiado
tiempo; situacion que Charles Borio (del B1S) resumiera asi:
“lo extremadamente anormal se esta volviendo normalidad
de manera incomoda” (p. 17, epigrafe).

Conjurado el desastre mayor, el futuro de los bancos cen-
trales es incierto. Toda vez que, para paliar la crisis, han actua-
do durante muchos anos como instituciones “cuasi fiscales”
—en lugar de monetarias—, queda por ver los efectos del des-
gaste politico al que se han sometido. LLa autonomia que tan-
to costé peligra, no menos que la independencia frente al
gobierno, elemento indispensable para intervenir de manera
eficiente en los mercados financieros. Cuanto mas se tarden
otros responsables politicos y econémicos en retomar el man-
do, mayor el riesgo de que lo conseguido hasta ahora me-
diante politicas monetarias heterodoxas se desvanezca. No
hay que olvidar que la politica monetaria no es una herra-
mienta poderosa para resolver problemas economicos estruc-
turales, pues aunque funcione por un tiempo, termina por
descarrilarse y provocar efectos indeseados.

De las peripecias de los bancos centrales, El-Erian pasa a
diez asuntos cuyo tratamiento y soluciéon configuraran el es-
cenario econémico a mediano plazo. La discusién destaca,
sobre todo, el modo en que los politicos han delegado en
exceso sus responsabilidades en los bancos centrales. Vea-
mos los mds importantes.

El primero es la aneja discusion sobre el crecimiento, sus
resortes y las estrategias para hacerlo continuo y evitar fluc-
tuaciones pronunciadas. Para el autor, no pocas economias
avanzadas carecen de los motores de crecimiento indicados.
¢La razon? Haber escogido un enfoque equivocado e insos-
tenible que privilegia la ingenieria financiera y el crédito. El
problema es que, sin crecimiento, es dificil mejorar el nivel
de vida, reducir la pobreza e invertir en el futuro.

Las perturbaciones econémicas que dejo tras de si la crisis
impiden seguir pensando que las economias mas avanzadas
se mueven por ciclos alrededor de una trayectoria ascenden-
te estable. En lugar del rebote esperado por muchos, lo que
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ha habido es “estancamiento secular”, término que acuno
Larry Summers en 2014 para advertir que el decepcionante
desempeno econémico desde 2009 tiene componentes es-
tructurales de peso que podrian prolongar la anemia varios
anos mas. Christine Lagarde prefirio la expresiéon “nueva
mediocridad”.

El segundo desafio es el desempleo: a pesar de alguna
mejora en 2017, sigue en niveles elevados en naciones avan-
zadas; ello hace que se incruste en la estructura econémica,
dificultando su erradicacion. A El-Erian le preocupa en es-
pecial el paro juvenil que, en el peor momento de la crisis,
oscil6 entre treinta y cincuenta por ciento, segun el pais. El
peligro verdadero es que la persistencia del fenomeno po-
dria llevar a los jovenes de ser desempleados a inempleables
—nunca conseguiran empleo no por falta de preparacion,
sino por razones estructurales. Eso seria un desastre, por-
que, ademas de padecer los efectos de una “generacion per-
dida”, la estructura demografica de los paises avanzados no
puede darse el lujo de tener desocupada precisamente esa
franja etaria.

El tercer problema es lo que El-Erian caracteriza como la
“trifecta” de la desigualdad, una suerte de triada del mal for-
mada por desigualdad de ingreso, de riqueza y de oportuni-
dades. El encadenamiento de infortunios es producto de
una combinacion poco usual de factores ciclicos, seculares y
estructurales. La recuperacion tan lenta de los salarios reales
provoca no solo pérdida de ingreso, sino que su persistencia
mina el horizonte de oportunidades de individuos y familias;
lo reduce sin importar sus esfuerzos. Y eso es algo que no se
recupera solo con mejorar el ingreso.

El cuarto reto es la pérdida de credibilidad en las institu-
ciones politicas y econoémicas; son varios anos ya en los que
se registra la erosion de la confianza en los politicos y en el
“sistema”. Empero, cualquier libro de finanzas recuerda el
papel crucial de la confianza y la credibilidad para mantener
la estabilidad del sistema financiero, generar prosperidad
econoémica y mantener el crecimiento. Baste recordar que
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los holandeses, en un intento desesperado por incrementar
la confiabilidad de los banqueros, los obligaron a jurar recti-
tud ante Dios en 2004.

El quinto desafio, a la luz de los anteriores, reviste acu-
ciante actualidad tras el BREXIT y la eleccion de Donald
Trump. El-Erian identifica que la disfuncionalidad del siste-
ma politico es un obstaculo para reponerse del malestar eco-
noémico y para restituir de manera genuina y durable la
estabilidad financiera. Pero hay un peligro mayor: si los po-
liticos persisten en su incapacidad de resolver la larga lista
de pendientes seculares y estructurales, los votantes sentiran
que es momento de cambiar a los viejos lideres —exhaustos y
poco imaginativos—, por otros mas carismaticos y menos tra-
dicionales, sin importarles que no tengan experiencia de
gobierno y que su agenda positiva (criticas y ataques descon-
tados) sea escasa.

De Syriza (Grecia) al Tea Party (Estados Unidos), pasan-
do por el Frente Nacional (Francia), o el ukip (Gran Breta-
na), el problema con estas fuerzas es que se sabe con claridad
qué quieren desmantelar y por qué, pero se muestran mucho
menos seguras a la hora de proponer alternativas factibles —el
fracaso de los republicanos para sustituir el “Obamacare” es
muy buen ejemplo. El analisis de El-Erian se vuelve adivina-
cion, cuando pronostica la suerte de los nuevos actores:
“Mientras que algunos tropezaran y caeran, otros provocaran
danos perdurables por recurrir a la politica del miedo y del
prejuicio, ampliando las divisiones y erosionando mas la co-
hesion social” (p. 101).

Para los diez desafios, El-Erian —a cargo del Consejo para
el Desarrollo Mundial del presidente Obama entre 2012 y
2017- propone cuatro recomendaciones de politica. Prime-
ra, renunciar a la ingenieria financiera como estrategia de
crecimiento; regresar a las nociones basicas y a los cimientos
de la prosperidad econémica, lo cual conllevaria abandonar
decidida y definitivamente el arreglo monetario actual, que
ha dependido por mas de una década de inyecciones inter-
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minables de liquidez artificial para ocultar los obstaculos es-
tructurales al crecimiento.

La atenciéon renovada a reformas ambiciosas que favorez-
can el crecimiento necesita acompanarse de acciones que
resuelvan la discordancia entre la voluntad de gastar y los
recursos disponibles —segunda recomendacion de politica.
De otra manera, la deficiencia cronica de la demanda agre-
gada seguira conteniendo el consumo privado y la inversion
de las empresas en nuevas plantas, equipo y contrataciones.
De ahi el papel fundamental de la politica fiscal; es esencial
acompasar mejor la capacidad de gasto con la lista de priori-
dades nacionales. Es frecuente que la economia mundial en-
cuentre su equilibrio en un nivel de demanda agregada
inferior a lo posible y a lo deseable.

La tercera estrategia implica ocuparse de manera inteli-
gente de los sedimentos que ha formado en la economia el
endeudamiento excesivo y persistente, el cual mina las capa-
cidades productivas y desalienta nuevas inversiones. Es obli-
gado reconocer que niveles aplastantes de deuda no sé6lo
frustran el potencial de dinamismo econémico, sino que im-
piden que nuevos agentes se incorporen con capital fresco,
oxigeno puro para los desfallecientes actores econémicos.

Por ultimo, el autor sugiere apuntalar la arquitectura re-
gional. Es preciso mejorar la conduccion mundial de la eco-
nomia y alinear los objetivos de dos actores fundamentales:
Estados Unidos y la Unién Europea, que caminan en direc-
ciones divergentes —inyeccion masiva de recursos publicos y
austeridad, respectivamente. Las estructuras tradicionales de
coordinacion —todos los “G-niimero”- ya no funcionan.

La incertidumbre sobre el resultado de la interaccion en-
tre tantas fuerzas y tensiones —a las que falt6 agregar los desa-
fios que plantean los vertiginosos desarrollos tecnologicos—no
debe llevar, aunque sea un impulso casi natural, ni a la para-
lisis operativa ni a estrechar la perspectiva. Por el contrario,
El-Erian azuza al lector a pensar con energia y aprovechar el
bagaje de las ciencias del comportamiento y de las neuro-
ciencias.
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Asi, la altima parte del libro se ocupa de estrategias y
herramientas indispensables para tomar mejores decisiones
y sortear con solvencia los desafios actuales. Entre las mas
utiles, esta abandonar las distribuciones normales —en senti-
do estadistico, con forma de campana—, cuya tranquilizado-
ra caracteristica es ofrecer resultados esperados con amplias
probabilidades y otros con probabilidades residuales y utili-
zar las distribuciones bimodales, que presentan dos resulta-
dos con alta probabilidad (doble campana de la curva), en
lugar de uno solo en el medio.

Otra sugerencia es pensar siempre en marcos analiticos
que ayuden a convertir complejidades potencialmente para-
lizantes en simplicidad factible que favorezca la accion. Una
mas: el pre mortem. En lugar de esperar al final de un proyecto
para analizar su funcionamiento, mejor hacerlo al principio.
Asi, se lo puede mejorar, en lugar de sélo constatar su fraca-
so. El mecanismo es sencillo: se supone que ocurrieron los
eventos de menor probabilidad (de una distribucion nor-
mal) y se analiza el porqué.

En el orden del comportamiento y las mentalidades, El-
Erian llama a desarrollar tres habilidades: sensibilidad ante
las opciones (optionality) —lidiar con mejores resultados dosis
fuertes de incertidumbre—; resiliencia —estar mejor ubicado
para capear riesgos grandes y variados—; agilidad, que incre-
menta la capacidad de respuesta, lo que lleva a aquilatar sin
demora enfoques alternativos, con el objetivo de reducir la
probabilidad del resultado malo e incrementar la del bueno
o deseable.

El mensaje final de El-Erian incumbe a todos. Insta a los
gobiernos a que dejen de cargar en los bancos centrales la
tarea politica pesada. Si son capaces de volver a controlar el
mecanismo politico, estaria en sus manos desatar el poten-
cial productivo de subempleados y desempleados, del dinero
inmovil en los estados de resultados de las empresas, de la
juventud enajenada, de mejor coordinaciéon internacional.
Ha llegado el momento de que companias y hogares ganen
mayor control sobre su destino ante la cercania de la bifurca-
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cion. Todo, en un intento por acoplarnos mejor a las nuevas
circunstancias. El-Erian nos recuerda, entre precepto y ame-
naza, a Charles Darwin: “la especie que sobrevive no es ni la
mas fuerte ni la mas inteligente, sino la que se adapta mejor
al cambio” (p. 223, epigrafe).
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