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Resumen:
El articulo analiza los origenes de la crisis financiera con epicentro en Estados Unidos. Se discu-
ten las razones vinculadas a las fallas del mercado y a las politicas pablicas; entre estas dltimas
se discuten las bajas tasas de interés por un periodo exageradamente prolongado y la existencia
de excesivas redes de seguridad orientadas a rescatar a las entidades financieras y en particular
a los grandes bancos en situaciones de crisis. Ambas politicas tienden a generar excesivos riesgos
y, por ello, podrian ser factores relevantes en la presente crisis. Otro error de politica serian las
inadecuadas regulaciones. Sin desconocer estos factores el articulo pone énfasis en la excesiva
desregulacion en un contexto de claras fallas del mercado como el factor central que habria pro-
vocado la crisis, que se ha visto potenciado por la opacidad e interconexion del sistema, los incen-
tivos a los gerentes y el papel de las agencias de riesgo. Las reflexiones finales estan orientadas
a los cambios necesarios en las regulaciones monetarias y financieras para evitar la repeticion de
eventos de esta magnitud.
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Abstract:

The article analyzes the origins of the financial crisis with epicenter in the United States. Market
and public policies failures are discussed, including, among the latter ones, the low interest rates
for an extremely prolonged period and the presence of excessive public safety nets aimed at res-
cuing financial institutions, mainly the big banks in crisis. Both policies could encourage excessive
risk-taking and hence can be important factors in the current crisis. Other public policy failure
would be the lack of appropriate regulations. In spite of these factors, the article emphasizes the
excessive deregulation in a context of clear market failures as the main factor behind the crisis.
Opacity of information and the system’s interconnection, together with management incentives



and the role played by the rating agencies have propelled the crisis to unknown levels. The final

reflections are aimed at discussing the necessary changes in the monetary and financial policies
and regulations in order to avoid the resurgence of similar events.
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I. Introduccion

Ha transcurrido mas de un aio desde que en
septiembre de 2008 la crisis financiera global
con epicentro en Estados Unidos parecia con-
vertirse en un pandemonio dificil de controlar.
Si bien la crisis habia comenzado alrededor
de un aio antes, no hay duda que la quiebra de
Lehman Brothers actud como el disparador que
la potencid hasta niveles nunca vistos desde la
crisis financiera que comenzo a fines de 1929.
Un afo mas tarde y después de la mayor
caida del nivel de actividad econdmica de que
se tenga memoria desde la Segunda Guerra
Mundial, se perciben signos de recuperacion en
casi todo el mundo. El aumento de la demanda
es basicamente consecuencia de las medidas,
inéditas en cuanto a su monto, de estimulo
monetario y fiscal que la mayoria de los paises
aplicaron. Hay un cierto consenso sobre la

importancia de estas medidas y sobre la necesi-
dad de norestringirlas en el corto plazo, so pena
de que la economia mundial vuelva a entrar en
fuerte recesion. Al mismo tiempo, pareciera
que si el actual desequilibrio fiscal se prolonga-
ra por mucho mas tiempo, al menos en los nive-
les actuales, se generarian dudas sobre la
capacidad de los gobiermos de hacer frente a
sus deudas. Por lo tanto, la incertidumbre sobre
la sostenibilidad de la recuperacion esta vincu-
lada a si en el momento en que se reduzcan
sensiblemente los estimulos fiscales y moneta-
rios, el sector privado sera capaz de reemplazar-
los mediante el aumento de la demanda de
bienes de consumo y de capital.

Por su parte, las dificultades con el sistema
financiero no han terminado. Los bancos no han
reconocido y por ende provisionado casi la
mitad de las pérdidas, lo que implica un desafio
en términos del capital requerido para su
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capitalizacion (FMI, 2009, capitulo 4. Los bene-
ficios que han generado durante los dltimos
meses pueden ser una parte de la necesaria
capitalizacion, pero dificilmente sean suficien-
tes. A las actuales necesidades habra que agre-
garle los mayores requerimientos de capital
que se prevé que surjan del cambio de las regu-
laciones. Por otra parte, sus necesidades de
liquidez asociadas a los mercados de capitales
son considerables, en particular si los gobiernos
comienzan a disminuir las garantias que se
otorgaron desde el comienzo de la crisis.

Mas alld de las caracteristicas de la dismi-
nucion de la demanda, de las medidas para
evitar un colapso de la actividad econémica
y de la sostenibilidad del crecimiento a la sali-
da de la crisis, la otra discusion relevante enla-
za con las medidas necesarias para reducir la
ocurrencia de crisis futuras vinculadas al com-
portamiento del sistema financiero. Las carac-
teristicas de esas medidas seran resultado del
diagnastico respecto a las razones que origi-
nan la crisis en general y ésta en particular.
Mas alla de ciertos consensos, la importancia
de distintos factores para explicar el origen de
la crisis, tales como el peso relativo de los des-
equilibrios globales, la politica de bajas tasas
de interés de la Reserva Federal a comienzos
de la presente década, las deficientes regula-
ciones, los incentivos para asumir excesivos
riesgos y la excesiva liberacion de los merca-
dos financieros a fines de la década de los
noventa siguen generando discusiones en dis-

tintos ambitos. Esta discusion esta lejos de ser
una cuestion meramente académica, ya que si
bien todos estos factores tienen alguna res-
ponsabilidad en el origen de la crisis, su peso
relativo sera determinante a la hora de propo-
ner las medidas para reducir las posibilidades
de crisis futuras.

II. Los origenes de la crisis

Opacidad e interdependencia

Hay dos elementos que han estado presentes
en la mayoria de las crisis financieras, pero
que nunca han tenido la magnitud y la impor-
tancia de la actual: la opacidad y la interde-
pendencia de los distintos intermediarios
financieros (Machinea, 2009a). Si bien la opa-
cidad esta claramente vinculada a la informa-
cién asimétrica que es caracteristica de los
sistemas financieros, lo novedoso de esta cri-
sis es la dimension que fueron adquiriendo
los “activos opacos”, que en gran parte fueron
conformando un verdadero sistema financie-
10 en las sombras. Una muestra de esa opaci-
dad estd dada por: a) la mayoria de las
operaciones del mercado de derivados, que
sumaba 550 billones de délares, o sea diez
veces el producto mundial, no estaban regis-
tradas?, b) las operaciones que supuestamen-
te estaban destinadas a la cobertura de riesgo
de los créditos (Credit Default Swaps) supe-
raban los 60 billones de délares, aunque es
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dificil imaginar cémo se pueden asegurar
operaciones que en caso de riesgo sistémico
estan vinculadas entre ellas; ¢) la creciente
sofisticacion de muchas operaciones, por
ejemplo de derivados, sélo podia ser entendi-
da por un pequeno grupo de expertos, pero no
por la mayoria de los clientes, ni por los ejecu-
tivos de los bancos y por gran parte de los
reguladores; d) muchos de los grandes bancos
no incluian en el balance un conjunto de ope-
raciones (Special Investment Vehicles), una
practica permitida y hasta incentivada por el
Acuerdo de Basilea I, y por ende los balances
no reflejaban el verdadero estado patrimonial
de las entidades o, al menos, los riesgos a los
que el patrimonio estaba expuesto3; y e) los
inversores, y a medida que pasaba el tiempo
los bancos, no sabian cual era el verdadero
valor de los “paquetes de hipotecas” que
habian comprado y vendido®.

Como consecuencia de lo mencionado en el
punto e), la asimetria de informacion fue dando
paso a la desinformacion y finalmente a la incer-
tidumbre generalizada. De hecho, muchas crisis
nos muestran que cuando ocurren hechos que
cambian radicalmente la situacion y destruyen
lo que los agentes crefan saber, el problema no
es sdlo que unos estan informados y otros no lo
estan, sino que nadie tiene informacions.

Si bien la crisis se inici6 en el mercado de
créditos hipotecarios y en particular en el de las
hipotecas sub-prime de Estados Unidos, la
mala evaluacion de los riesgos se convirtid, por

José Luis Machinea

ese entonces, en un fendmeno general que
alcanzo a diferentes mercados.

En lo que respecta a la interdependencia,
basta sélo mirar el impacto de la liquidacion
de Lehman Brothers sobre el conjunto del sis-
tema financiero, o la cantidad de hipotecas
basura originada en los bancos de Estados
Unidos y que al inicio de la crisis estaban en
manos de los intermediarios financieros euro-
peos, o la decision de rescatar a la principal
compania de seguros del mundo (AIG) para
evitar el impacto del no pago de los seguros de
créditos que podian llevar a varias firmas
financieras a situaciones dificiles, cuando no a
la quiebra®.

No hay duda de que la opacidad y la
interdependencia impulsaron la crisis mas
alla de lo que era previsible inicialmente;
mads adin, hay razones para pensar que la opa-
cidad fue lo que facilito ciertas operaciones
que luego se mostrarian como “inexplica-
bles”. Sin embargo, a nuestro entender, los
origenes profundos deben buscarse en otras
variables e indicadores.

Si bien hay un reconocimiento, aunque no
generalizado, respecto a que la casi total desre-
gulacion de los mercados financieros es central
para explicar la crisis, hay otros factores que han
sido resaltados para intentar esclarecer sus ori-
genes: a) las bajas tasas de interés de la
Reserva Federal en la primera mitad de la pre-
sente década, que incentivaron la toma de cré-
ditos y la bisqueda de riesgos excesivos con el
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objetivo de obtener una mayor rentabilidad;
b) el riesgo moral asociado a la creencia de
que las entidades, al menos las de mayor tama-
flo, serfan rescatadas en caso de crisis y el
consiguiente sesgo hacia la foma de excesivos
riesgos; y ¢/ la ausencia de regulaciones y
supervision adecuadas, con una logica que
pone el énfasis en problemas técnicos y la esca-
sa capacidad de los supervisores.

Es interesante sefalar que las tres explica-
ciones tienen un factor comin: las deficiencias
de las politicas pablicas, aunque las bajas tasas
de interés serian, segiin varios analistas, resul-
tado de los grandes desequilibrios globales de
las cuentas corrientes. En particular, algunos
“excesos” de ahorro en los paises en desarrollo
(en particular en China) y monedas “aprecia-
das” generaron fuertes superavit en cuenta
corriente y facilitaron la acumulacion de reser-
vas internacionales. La contrapartida de este
superavit fue un gran crecimiento del consumo
privado en Estados Unidos -del 67 del PIB en
1975-2000 al 72% en 2007-. O sea, en esa
explicacion las bajas tasas de interés serfan el
resultado del elevado ahorro del resto del
mundo y su preferencia por mantener ese aho-
110 en papeles en délares emitidos, en especial
por el gobierno, en Estados Unidos.

Cada uno de estos factores, y algunos otros
que se discuten después, han tenido un papel
en el origen de la crisis, pero su relevancia ha
sido, a nuestro entender, diferente. En esta
seccion nos ocuparemos del papel que jugo la

desregulacion de los mercados y en la proxima
de los factores anteriormente mencionados’.

La centralidad de las deficiencias

del mercado

A partir de la década de 1980 comenz6 un pro-
ceso de desregulacion de los mercados finan-
cieros que se profundizd en los dltimos anos.
Hitos en ese proceso de mayor confianza en la
autorregulacion de los mercados financieros
fueron la eliminacidn en 1999 de la separacion
de actividades entre la banca comercial y la
banca de inversion que habia sido establecida
en Estados Unidos en 1933 (Glass-Steagal
Act), la ampliacion del apalancamiento de la
banca de inversion en 20048 y la regulacion
impulsada por los Acuerdos de Basilea que
permitia a las entidades financieras medir su
propio riesgo y establecer sus propios requeri-
mientos de capital y admitia, incluso incentiva-
ba, mantener varios activos fuera del balance,
sin requerimientos de capital. Fue esa confian-
za en la autorregulacion del mercado la que
determind que con el paso del tiempo la regu-
lacion y supervision fuera mas laxa. Una con-
fianza que dificilmente se puede justificar a la
luz de la experiencia historica, porque la
mayoria de las medidas de regulacion fueron
el resultado de la evaluacion que se realizd en
la década de los anos treinta y que concluyé
que la crisis habia sido generada por el excesi-
vo predominio de mercados financieros no
regulados; una leccion que fue confirmada por



Pensamiento Iberoamericano n°6

las sucesivas crisis que sufrieron basicamente
los paises en desarrollo durante las Gltimas
décadas.

Lejos de aquellos que destacan la tenden-
cia a la estabilidad del sistema financiero,
Minsky (1986) y Kindleberger (1978) enfati-
zaron su inestabilidad endémica como la
razon principal detras de las crisis financie-
ras?. La historia, decian ellos, muestra que la
euforia, la que es financiada por una expan-
sion del crédito, lleva a que a medida que
avanza la fase expansiva del ciclo aumenta la
confianza en que el auge habra de continuary
ello incrementa la demanda y la oferta de cré-
dito. Este proceso genera una burbuja en el
precio de todos o0 algunos activos, lo que crea
la sensacion de que la compra de esos activos
financiada por crédito es una operacion muy
rentable, ya que el aumento de la valuacion
supera a las tasas de interés. De hecho, a
medida que avanza el auge, en un nimero
creciente de casos el aumento del precio es la
{inica manera de pagar el crédito. Para decir-
lo en palabras de Minsky (1986): “Un régimen
en el que hay y se espera que siga habiendo
ganancias de capital es un ambiente favora-
ble para involucrarse en financiamiento espe-
culativo y Ponzi"%. De esa manera, Minsky
nos explicaba en los afos ochenta a operato-
ria sub-prime de nuestros dias, un desarrollo
de burbujas y créditos vinculadas a ellas que,
como nos recuerdan C. Reinhart y K. Rogoff
(2009), tiene una historia de siglos.
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Elaumento del crédito, que muchas veces se
da en el contexto de una politica monetaria aco-
modaticia, se potencia durante la expansion por
el aumento de la relacidn entre activos y patri-
monio (apalancamiento)**. Histdricamente esta
relacion es resultado de innovaciones menos
demandantes de capital y de la aparicion de
nuevos intermediarios menos regulados, lo que
ha dado lugar a una reduccion en la participa-
cion de los bancos de depdsitos en el conjunto
del sector financiero, siendo Estados Unidos un
extremo de esta tendencia (grafico 1),

El mayor apalancamiento va debilitando
al sistema financiero, ya que el capital queda
cada vez mas expuesto a pequenas pérdidas
en los activos. Dado que la variacion del apa-
lancamiento es prociclica, éste alcanza su
valor maximo en el momento en que el precio
de los activos comienza a disminuir. Por lo
tanto, el impacto de la caida del precio sobre
la capacidad de pago de los deudores y, por
ende, sobre la solvencia del sistema es maxi-
mo en esta etapa.

A los problemas de solvencia se le debe
agregar ofra caracteristica del periodo de
expansion. Considerando que las tasas de inte-
1és de corto plazo son usualmente inferiores a
las de largo plazo, una brecha que fue especial-
mente elevada en la primera mitad de esta
década, las entidades suelen financiar el opti-
mismo del auge mediante el aumento de sus
obligaciones de corto plazo, una tendencia que
se potencid de la mano del desarrollo del
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Grifico |
Tamafio y distribucion de los activos financieros

en porcentaje del PIB

% Otros
Fondos de seguros y pensiones
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Estados Unidos

Fuente: FMI (2008, capitulo 2).

mercado de capitales durante la presente crisis.
Un excesivo descalce convierte a las entidades
en muy vulnerables, ya que cuando los inverso-
res de los mercados de capital, que suelen estar
mejor informados que el depositante prome-
dio, comienzan a observar dificultades relacio-
nadas con la calidad de los activos tienden a
reducir su financiamiento. La creciente iliquidez
afecta la solvencia en la medida en que las enti-

dades deban liquidar activos a “precios de

1997 2007 1999 2007

Reino Unido Zona euro

remate” para hacer frente a sus obligaciones. La
magnitud del impacto en la solvencia depende
de varios factores, entre ellos del tamafio de la
burbuja y de la existencia de un prestamista de
dltima instancia, que resuelva los problemas
de liquidez y evite que una venta precipitada
genere que a caida en el precio de los activos
sea muy pronunciada.

La crisis actual se enmarca dentro de lo des-
crito en los parrafos precedentes, aunque hay

-10 -



Pensamiento Iberoamericano n°6

tres factores que potenciaron algunos de los
elementos arriba mencionados: a posibilidad
de dar créditos y no tener la responsabilidad de
cobrarlos, los grandes bonos de los directivos
de las entidades financieras vinculados a las
ganancias de corto plazo de las entidades, y la
calificacion de las agencias de riesgo, que
simultdneamente eran clientes de las entidades
que emitian los papeles a calificar.

Dar créditos, pasar el riesgo de su recupero
aotros y cobrar grandes bonos por la operacion
fue una de las mas novedosas “innovaciones”
de Wall Street, desgraciadamente una innova-
cion para el fraude. Acudir a los mercados mo-
netarios (money markets) y a los mercados de
capitales es una tendencia de los dltimos afos
que se explica por las facilidades asociadas con
obtener créditos por montos elevados sin tener
que incurrir en costos administrativos asociados
a los depasitos. Cuando esta tendencia se com-
plementaba con la transformacion de esas hipo-
tecas en bonos garantizados por esas mismas
hipotecas (securitizacion) el cuadro se con-
sumaba: se evitaba el “problema de los depd-
sitos”, se potenciaba el apalancamiento y se
eludia la responsabilidad sobre la calidad
de los créditos.

Cabe hacer un comentario adicional sobre
a distorsidn de los incentivos en el otorgamien-
to de créditos ocasionada por la securitizacion
de los activos. La operatoria de pasar del banco
al mercado como elemento central de la diversi-
ficacion del riesgo tiene una clara ventaja en
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términos de liquidez y, ademas, permite diversi-
ficar el riesgo mas alla de una determinada drea
geografica, incluyendo las fronteras de un pafs.
Claro esta que estas ventajas presuponen que la
informacion es suficientemente transparente
para que los inversores conozcan el riesgo del
“paquete” que estan comprando, un principio
que estuvo lejos de cumplirse. Ademas, el reem-
plazo del banco por el mercado genera algunos
interrogantes ya que, si todos fueran productos
“enlatados”, ¢cual seria la ventaja de conocer al
cliente que ha sido uno de los principales facto-
res detras de la aparicion de los bancos? Si el
conocimiento del cliente no afectara la rentabi-
lidad de una entidad financiera, ¢donde esta-
rian los incentivos para otorgar buenos créditos?

La opacidad de los instrumentos que se
vendieron en el mercado de capitales y la inter-
conexion de las entidades del sistema finan-
ciero a escala global hicieron que la mala
evaluacion del riesgo de los préstamos hipote-
carios se convirtiera en una crisis financiera en
gran parte del mundo desarrollado.

Es interesante notar que las entidades no
pudieron y no quisieron pasar la totalidad del
riesgo a otros actores. En efecto, para conven-
cer a los compradores, en ocasiones las entida-
des financieras debieron mantener la parte
mas riesgosa del paquete de hipotecas u otros
créditos que estaban vendiendo (los activos
toxicos), practica que se vio incentivada por-
que esos activos al generar mds beneficios en
el corto plazo elevaban los “bonos anuales”, lo

-11 -
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que determind que algunas de las institucio-
nes no sélo mantuvieran activos riesgosos,
sino que ademas los compraran en el mercado
(Mizen, 2008).

Respecto de los incentivos de los directivos
de las entidades financieras ya se ha escrito
mucho, aunque vale la pena recordar que en un
contexto de grandes ganancias de corto plazo
asociadas a la “innovacién”, los principales eje-
cutivos de los cinco principales bancos de inver-
sion se repartieron 36.000 millones de délares
en 2007 (Reinhart y Rogoff, 2009). Quisiéramos
aqui enfatizar dos temas. En primer lugar, es
necesario cambiar los incentivos de corto plazo
por otros de mediano y largo plazo. En segundo
lugar, ademds de ser necesario reducir los
incentivos mediante limites especificos o via
mayores tasas del impuesto a las ganancias, es
indispensable que los directivos hasta un deter-
minado nivel tengan incentivos que reduzcan
las posibilidades de fraude; la manera de
lograrlo es haciendo a estos directivos econdmi-
@ y penalmente responsables por acciones
refidas con ciertas normas éticas. Es decir, los
incentivos deben ser lo mas simétricos posibles:
mayores ingresos si el negocio anda bien, y cier-
tos costos si ése no fuera el caso, en especial si
hay operaciones cuya legalidad es cuando
menos dudosa.

Por Gltimo, las agencias de riesgo, que eran
contratadas por las entidades financieras para
evaluar los nuevos instrumentos que se emi-
tian, aparecian como jueces y parte. Sus ingre-

sos dependian de ser contratados para la
evaluacion, y es razonable suponer que el ser
contratado dependia de la evaluacion3, El
resultado fueron altas calificaciones para cier-
tos instrumentos que casi nadie sabia qué con-
tenian. Eso cerraba el circulo: se podian otorgar
malos créditos que luego se vendian en el mer-
cado de capitales con una buena calificacion
otorgada por la agencia de riesgo; se aumenta-
ba de esa manera la rentabilidad de la institu-
cion y por ende el bono de sus directivos.

Cuando se consideran estos tres factores, el
ciclo de auge y colapso del sistema financiero
que explicaba Minsky cobra una nueva dinami-
@y, en especial, una nueva magnitud.

La economia politica del proceso de auge
La prociclicidad del crédito, el crecimiento del
producto por encima de la tendencia, la burbu-
ja en el mercado de activos, en particular en el
precio de la vivienda, son “buenas noticias”
para la mayoria de los actores, entre ellos los
bancos, los empresarios que ven aumentar su
demanday que pueden acceder a créditos rela-
tivamente baratos, los compradores de vivienda
y los que poseen importantes activos. Por cierto,
ése es también el caso del gobierno, ya que la
buena situacion econémica hace que una
mayoria de la poblacion apruebe su gestion. En
esas circunstancias, ¢quién se anima a arruinar
(a fiesta?

Habra algunos analistas que tendran algu-
nas objeciones, pero habra muchos otros que
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escribiran articulos mostrando que el aumento
en el nivel de actividad econémica por encima
de la tendencia se explica porque hay un cam-
bio tecnoldgico que ha incrementado la produc-
tividad en forma mas o menos permanente; o
senalando que el precio de las propiedades
todavia es bajo considerando el cambio en la
demanda de las familias. En fin, hay una econo-
mia politica muy funcional a los excesos duran-
te el auge. No es casualidad que el clamor por
politicas contraciclicas se escuche insistente-
mente en épocas de recesion, pero muy pocas
veces en |a fase expansiva del ciclo.

En este ciclo, si bien hubo quienes alertaron
sobre la fragilidad del auge, hubo muchos mas
que encontraron, como en ofras oportunidades,
argumentos para explicar el aumento del precio
de los activos y la expansion del crédito. Una
vez mas el argumento fue que, como titulan su
libro Reinharty Rogoff (2009), “esta vez es dife-
rente”. Entre los argumentos estuvieron aque-
llos vinculados al sistema financiero de Estados
Unidos como el mas seguro del mundo, con las
mejores instituciones monetarias y con el mer-
cado de capitales mas desarrollado; la necesi-
dad de los paises en desarrollo de contar con un
lugar seguro para invertir sus ahorros; la apari-
cién de nuevos instrumentos financieros que
permitian a nuevos inversores entrar al merca-
do de hipotecas y, en general, la enorme capa-
cdad de innovacion y de generacion de
beneficios de la industria financiera de Estados
Unidos. Entre los mentores de estas ideas se
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encuentran Ben Bernanke y Alan Greenspan
(Reinhart y Rogoff, 2009, capitulo 13). Una vez
mas, los hechos volvieron a mostrar que nunca
es muy diferente.

La economia politica del proceso es posi-
blemente la principal razon para ser escépticos
sobre la capacidad de las autoridades de regu-
lar los ciclos. Por lo tanto, lo mas conveniente
pareciera ser la reduccion de la discrecionalidad
de los gobernantes mediante la introduccion de
diertas reglas contraciclicas en el otorgamiento
de créditos®. No se nos escapa que esta medi-
da es dificil de imponer; ésta es, sin embargo, la
coyuntura para hacerlo.

I11. De las fallas del mercado a las
fallas del gobierno: el papel de
las politicas pablicas

Hay una extensa literatura respecto a los erro-
res en las politicas pablicas como determi-
nantes de las crisis financieras (Hayek, 1939).
La escuela de las expectativas racionales ter-
mind de dar los argumentos definitivos a esta
posicion, ya que en un mundo de expectativas
racionales es imposible imaginarse cambios
tan bruscos en el comportamiento de los agentes
econdmicos como los que caracterizan a las
crisis, en especial cuando este cambio de
expectativas no esta asociado a fuertes varia-
ciones en la conducta prevista del sector
piblico (Machinea, 2009a y C. Pérez, 2009).
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A continuacion se pasa revista a algunas de
las eventuales fallas del gobierno que habrian
producido la crisis.

Bajas tasas de interés

y los desequilibrios globales

La politica monetaria excesivamente expansiva
de la Reserva Federal a comienzos de la presen-
te década fue, sin duda, un factor que facilitd y
en cierta media incentivo los comportamientos
arriba enunciados. En efecto, la reduccion de las
tasas de interés a comienzos de 2001, como una
manera de reducir el impacto sobre la demanda
de la fuerte caida en el precio de las acciones
tecnologicas, fue continuada mas alla de lo
razonable, ya que a comienzos de 2003 era evi-
dente que la economia habia retomado el creci-
miento®. Estas tasas fueron, por Ccierto,
inferiores a las que hubiesen resultado de apli-
cr la “regla de Taylor” (Fernandez de Lis y
Ontiveros, 2009).

Desde una optica estructural, se puede
argumentar que la politica de bajas tasas de
interés fue consecuencia de la mala distribu-
cién del ingreso y de un exceso de fondos pres-
tables en el mercado internacional. Repasemos
brevemente la mala distribucion del ingreso
como una de las razones que llevo a establecer
bajas tasas de interés (Naciones Unidas, 2009)*.
El argumento se fundamenta en la profundiza-
cion de la inequitativa distribucion del ingreso
que comenz6 a mediados de los afios ochenta
en Estados Unidos e Inglaterra, y que produjo

que los frutos del crecimiento casi no llegaron
a los sectores de ingresos medios y bajos de
estos paises. De hecho, el coeficiente Gini en
Estados Unidos paso de un valor de 0,38 en
1982 20,43 en 2006 (Roach, 2009). Gran parte
de este empeoramiento en la distribucion del
ingreso se explica por su concentracion en
el 109 mas rico. De hecho, éste fue el dnico
sector donde el aumento del ingreso supero al
incremento de la productividad de la economia
de Estados Unidos entre 1997 y 2004 (Gordon y
Dew-Becker, 2005). Como consecuencia de ello,
la mayor actividad no generd, como en otros
periodos de crecimiento, un incremento auto-
matico de los ingresos y por ello de la deman-
da. Laausencia de una demanda dindmica para
sostener el ciclo ascendente habrfa sido reem-
plazada por las politicas de bajas tasas de inte-
1és y de crédito abundante, lo que permitio,
en el contexto de un fuerte endeudamiento
del sector privado, que el consumo creciera
aceleradamente®”. El argumento es convincen-
te, ya que la ausencia de un incremento de
demanda asociado a los ingresos puede haber
aumentado la presion para encontrar un susti-
tuto, como seria la expansion del crédito. Sin
embargo, no pareciera que haya sido un factor
determinante, porque, en el extremo, presupo-
ne una estrategia basada en dar crédito a los
que no tenian suficientes recursos. Ademas,
este argumento es muy ad hoc para esta crisis,
ya que no todas las crisis asociadas a una exce-
siva expansion del crédito se producen en
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periodos de empeoramiento en la distribucion
del ingreso.

Por su parte, el exceso de fondos prestables
en los mercados internacionales seria el resul-
tado de: a) el intento de varios paises, en par-
ticular de Ching, de evitar la apreciacion de la
moneda local mediante la compra de dolares
por parte del Banco Central; b) la politica de
autoseguro mediante la acumulacion de reser-
vas de la Repiiblica de Corea, la Federacion de
Rusia, China, Brasil y varios paises en desarro-
llo; y ¢) la politica de acumulacién de recursos
en fondos soberanos de los paises petroleros'.
Este aumento del ahorro en “el resto del
mundo” serfa la contrapartida de la baja tasa de
ahorro de Estados Unidos y explicaria el déficit
en cuenta corriente de este pais que, sorpren-
dentemente, pudo combinar asi una reduccion
del ahorro con una disminucidn de las tasas de
interés (Roubini, 2005 y Eichengreen, 2005).

Sin duda estos desequilibrios globales han
tenido el efecto de incentivar la baja de las
tasas de interés en el mundo desarrollado y en
particular en Estados Unidos, que fue durante
los Gltimos diez afios el pais que generd mas del
609 del déficit en cuenta corriente de los paises
“deficitarios”. Desde esta dptica, mientras exis-
tan estas elevadas tasas de ahorro en el mundo
en desarrollo, habria un sesgo a tasas de interés
relativamente bajas en los paises desarrollados,
ya que es en esos paises donde se invierte este
“exceso de ahorro”. Dado que un excesivo creci-
miento de la deuda externa de Estados Unidos

José Luis Machinea

puede provocar una creciente desconfianza en
el dolar y llevar a reducir el financiamiento
externo, se corre el riesgo de que el cambio se
produjera de forma brusca, lo que podria gene-
rar un desplome del ddlar y un aumento de las
tasas de interés en Estados Unidos, con su
impacto negativo en la economia mundial. Es
justo reconocer que esta crisis no tuvo estas
caracteristicas. La crisis no se produjo como con-
secuencia de una corrida sobre el délar; mas
atin, su consecuencia fue una mayor demanda
de dolares como mecanismo de defensa ante la
incertidumbre. Sin embargo, la acumulacion de
deuda podria, en alglin momento, producir ese
efecto. Se requiere, por lo tanto, disminuir estos
desequilibrios para evitar situaciones poco sos-
tenibles en el mediano plazo y, por ende, pre-
cursoras de crisis globales®.

Hay, sin embargo, algunos comentarios que
es conveniente hacer respecto a su efecto en la
crisis que nos ocupa. En primer lugar, la abun-
dancia de fondos prestables en los mercados
internacionales debe matizarse por el hecho de
que no hubo un aumento del ahorro global, ya
que el incremento en China fue compensado por
la disminucion del ahorro en Japdn y Europa
(Eichengreen, 2005)?°. Sin embargo, es probable
que la modificacion en los paises que mas aho-
rran haya aumentado la demanda de délares, o
sea, generando un mayor financiamiento para
Estados Unidos, ya que China muestra una ten-
dencia a ahorrar en délares, mientras que Japon
y Europa tienden a ahorrar en su moneda local.
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En segundo lugar, a diferencia de lo que
se suele sostener, el problema no fue sélo el
gran ahorro de Ching, sino también el inexisten-
te ahorro de las familias de Estados Unidos.
Mas adin, una politica de mayores tasas de inte-
1és de la Reserva Federal hubiese sido, desde la
optica de los desequilibrios, posible y prudente.
De hecho, una mayor tasa de interés en Estados
Unidos hubiese reducido la demanda en ese

pais y por ende el déficit en cuenta corriente. Es
decir, la causalidad en este caso no es univoca.

En tercer lugar, el argumento de las bajas
tasas de interés como la principal razdn para la
crisis en el mercado inmobiliario genera algu-
nos reparos. Sin duda, las bajas tasas de interés
incentivaron la demanda por activos con mayo-
res retornos, y de esa manera contribuyeron a
una actitud “menos cuidadosa” ante el riesgo.
Asimismo, redujeron el incentivo para ahorrar y
aumentaron la demanda de bienes durables.
Sin embargo, mas alla de estos efectos, es dificil
de entender por qué bajas tasas de interés de

Grifico 2
Estados Unidos: Tasa de interés de las operaciones de mercado abierto de la Reserva Federal
y rendimiento de los Bonos del Tesoro
(en porcentaje)

Bono a 20 afios

Tasa de interés de la Reserva Federal

Bono a 10 afios

——— Bono a 30 afios

mar-00

jul-00
nov-00 |
mar-01 —

mar-04 —

Fuente: Reserva Federal.
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corto plazo pueden haber incidido de manera
considerable en el otorgamiento de créditos
hipotecarios a treinta afios de plazo. De hecho,
las tasas de interés de largo plazo se redujeron
mucho menos que las de corto (grdfico 2).
Se puede concebir que las bajas tasas de interés
de corto plazo hayan sido utilizadas por los
bancos comerciales como una estrategia para
atraer a compradores mediante unos primeros
anos de tasas bajas en los créditos hipotecarios.
Dificilmente puede suponerse que las entida-
des financieras extrapolaran esa situacion a
plazos mas largos, porque era imposible que
esas tasas fueran relevantes en el mediano y
largo plazo. Ademas, en 2005 y 2006 era evi-
dente que desde mediados de 2004 la Reserva
Federal estaba dejando atrds la politica de
bajas tasas de interés. En otras palabras, sin la
actitud poco responsable de un gran niimero
de entidades financieras, incentivado por los
pagos de bonos asociados a los beneficios de
corto plazo, esimposible pensar que bajas tasas
de corto plazo puedan haber producido una
burbuja como la observada en el mercado
inmobiliario (Machinea, 2009a).

Estos argumentos estan en [inea con un tra-
bajo reciente del Fondo Monetario Internacional
(FMI, 2009, capitulo 3) que no encuentra una
clara asociacion entre as tasas de interés reales
y el precio de la vivienda en la Gltima década
para un conjunto de paises desarrollados, ya
que las variaciones en el precio de las viviendas
se dieron tanto en contexto de bajas como altas

José Luis Machinea

tasas de interés reales de corto plazo?*. Un argu-
mento similar se encuentra en Bernanke (2010).

Inadecuadas medidas de resolucion

de la crisis: el riesgo moral

La presencia excesiva de redes de seguridad
piiblica, que evita el efecto disciplinador del
mercado, podria ser una de las razones por
la que las entidades financieras hayan estado
inclinadas a tomar riesgos excesivos. Esta posi-
con ha sido sostenida desde hace mucho
tiempo por el Banco Mundial (Caprio ef al,
2008). El problema con esta explicacion es que
la propuesta que se desprende de la misma es
que la actitud adoptada con Lehman Brothers
habria sido la correcta, ya que de esa manera se
dejo claro al mercado que no habria salvatajes
indiscriminados y que, por lo tanto, era necesa-
rio adoptar actitudes mas cuidadosas con el
excesivo riesgo?2 Si bien en nuestros dias es
dificil encontrar muchas opiniones favorables a
este punto de vista, no puede ignorarse el hecho
de que una actitud permanente de las autorida-
des tendente a salvar a las grandes entidades
financieras en problemas puede generar una
toma excesiva de riesgos, tanto de parte de los
inversores como de las entidades?.

Sin embargo, lo que este argumento no
toma en cuenta es por qué se supone que el
riesgo moral es tan relevante cuando en la
mayoria de los casos el salvataje de entidades
no incluye a los accionistas. En otras palabras, el
rescate de entidades con castigo econdmico a
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los accionistas y si fuera posible responsabilida-
des econdmicas y penales para los directores,
no debiera generar un incentivo a una excesiva
toma de riesgos, en especial si a ello se le agre-
ga que el Banco Central no debiera ser explicito
respecto a cual ha de ser su politica en relacion
con las entidades financieras en problemas
(“discrecionalidad constructiva”). No se nos
escapa que, si bien de esa manera puede redu-
cirse el riesgo moral de los accionistas, puede
seguir habiendo cierto riesgo moral de los
inversores. Para ello, la “discrecionalidad cons-
tructiva” del Banco Central debiera ser un ele-
mento disuasivo.

En todo caso, mas alla de las recomenda-
ciones normativas, la experiencia muestra que
después de la Gran Depresién no hay gobierno
en el mundo que haya aplicado la disciplina del
mercado hasta sus dltimas consecuencias en
caso de crisis, 0 sea “casi todos” parecen haber
aprendido que no se debe intentar disciplinar al
mercado y en particular a las grandes entidades
financieras en medio de una crisis. La disciplina
debe ser previa.

Ello no significa que el problema del riesgo
moral asociado a entidades “demasiado gran-
des para quebrar” no merezca un tratamiento
especial, ya que hay varias cuestiones que
dependen de la manera en que se resuelva una
situacion de crisis: el costo fiscal, la posibilidad
de riesgo sistémico y, vinculado a ello, la capaci-
dad de “negociacion” de los directivos de la
entidad en dificultades. Lo principal, entonces,

es la manera de resolver una situacion de crisis
de solvencia. Para ello debe ser posible interve-
nir una entidad desplazando a sus autoridades
cuando las instituciones a cargo de la supervi-
sion del sistema estimen que una entidad ha
perdido todo o gran parte de su capital. Espaiia
durante la crisis financiera de los afos setenta y
varios paises de América Latina que tuvieron
que enfrentar crisis financieras en los anos
ochenta y noventa tienen experiencias y meto-
dologias que podrian ser de utilidad. Alternativa
o complementariamente, es posible imponer
una tasa especial a los grandes bancos por los
riesgos sistémicos que los mismos entranan?.

Por otra parte, lo que muestra la actual cri-
sis es que tampoco parece viable un sistema
dual, donde hay algunos intermediarios finan-
cieros regulados y supervisados y con una red
de seguridad explicita, y otros no regulados
pero sin red de seguridad (narrow banking).
Como fue mencionado previamente, la interco-
nexion de los intermediarios hace poco viable
esta alternativa®. La solucién pasa por evitar
una excesiva expansion de los intermediarios
financieros sin red de seguridad y mejorar las
regulaciones en la parte del sistema que no ha
estado regulada. Vale la pena recordar que en
esta crisis los problemas surgieron primero
en los intermediarios financieros sin regulacion
0 con una regulacion mas laxa, y fue necesario
intervenir para evitar una quiebra en cadena.
Las deficiencias de la regulacién no desapare-
cen eliminando a regulacion.
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Deficientes regulaciones

Hay quienes opinan que el problema ha sido
que los reguladores y supervisores no fueron
eficientes para adaptarse a las innovaciones del
mercado financiero. No observaron, entre otras
cosas, que los modelos utilizados para evaluar
el riesgo eran incorrectos, ni el doble papel de
las agencias de riesgo como clientes y evalua-
doras de las entidades financieras, y de los acti-
vos puestos a la venta en el mercado de
capitales, y no previnieron sobre el riesgo de los
pasivos escondidos en los balances de las enti-
dades, ni sobre la dificultad para evaluar el ries-
go en varios “paquetes” de hipotecas que se
ofrecian en los mercados de capital. Es intere-
sante notar que mientras los reguladores de
Estados Unidos fallaron al permitir una inade-
cuada valuacion del riesgo, los europeos lo
hicieron al aceptar que sus bancos, con la
excepcion de Espana, tomaran papeles que
incluan esos malos activos.

Considerando los hechos que han ido
saliendo a la luz durante el dltimo ano, el argu-
mentar en contra de una deficiente regulacion y
supervision es imposible. Sin embargo, lo rele-
vante es preguntarse por qué la regulacion y la
supervision no fueron adecuadas de forma
simultanea en varios paises. Al respecto, y mas
alla de las dificultades de los reguladores para
seguir las complejidades de las innovaciones
financieras, a nuestro modo de ver, gran parte
de la respuesta debe buscarse en el intento de
los reguladores nacionales de favorecer “la

José Luis Machinea

competitividad” de las entidades financieras
nacionales en el ambito global. En el extremo, lo
que esta experiencia muestra es que la falta de
coordinacion global puede llevar a una carrera
para eliminar regulaciones y suavizar la super-
vision (“race to the bottom”) de manera similar
a lo que ha pasado, por falta de una minima
coordinacion, con las tasas y la estructura impo-
sitiva de varios paises en desarrollo. Por otra
parte, esta bisqueda de competitividad basada
en que las regulaciones y la supervision fueran
relativamente laxas, no debiera resultar en ries-
gos excesivos segin la vision dominante en ese
entonces, la que sostenia que el mercado finan-
ciero buscarfa sus propios equilibrios. Esa estra-
tegia se manifestaba en una caracteristica de los
Acuerdos de Basilea, como era la “autorregula-
cion de los intermediarios financieros” como
piedra basica de a regulacion del sistema. Sin
esa vision y la consecuente normativa, resulta
dificil creer que los reguladores y supervisores
hubieran ignorado el apalancamiento y la opa-
cidad del sistema. Por ello, como deciamos en la
seccion previa, gran parte de las inadecuadas
regulaciones fueron resultado de una concep-
cion sobre el efecto autorregulador del mercado
que, una vez mas, resultd erréneo.

IV. Reflexiones finales

Los origenes de la crisis deben buscarse en dis-
tintos factores, pero entre ellos el mas relevante
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es la vision que otorgaba un papel central a la
autorregulacion del mercado financiero, un
enfoque que ha terminado en innumerables
crisis a lo largo de la historia como consecuen-
cia de la inestabilidad endémica del sistema, la
que principalmente se manifiesta en un excesi-
vo apalancamiento prociclico. En ese contexto
de desregulacion, ingredientes centrales de la
crisis fueron la posibilidad de dar créditos y
pasar a otros inversores el riesgo de cobrarlos,
los incentivos asociados a las retribuciones
de los ejecutivos y los estimulos perversos de las
agencias de riesgo que se convirtieron en juez y
parte en la calificacion de entidades e instru-
mentos. Sin la opacidad que caracterizo al siste-
ma es imposible pensar que la mala evaluacion
del riesgo hubiese alcanzado los niveles que
caracterizaron a esta crisis. A su vez, sin la mag-
nitud de la interconexion entre entidades finan-
dieras, la crisis dificilmente hubiese tenido las
proporciones que adquirid en Estados Unidos y
en el dmbito global.

Por lo tanto, es necesario mejorar la regula-
ciony supervision del sistema. Es esa regulacion
la que debe ser el instrumento central para evi-
tar o reducir la ocurrencia de crisis asociada a la
exuberancia de los mercados de crédito. Dados
los problemas de economia politica para
implantar medidas contra-ciclicas en la fase
ascendente del ciclo, debiera fijarse una regla
que establezca la evolucion del apalancamien-
to del sistema, de manera que éste disminuya
en la fase ascendente del ciclo y aumente en la

recesion. A ello debieran agregarsele regulacio-
nes especificas si se observara un excesivo cre-
cimiento del crédito a un sector que esté
provocando el aumento del precio de un activo.

Ello implica, a nuestro entender, que la tasa
de interés no debe ser el instrumento para regu-
lar el precio de los activos, ya que al menos hay
dos objetivos, y como sabemos ya son demasia-
dos, a los cuales la politica monetaria debiera
orientar el esfuerzo: la inflacion y el nivel de acti-
vidad econdmica?. Si bien es cierto que usual-
mente la tasa de inflacion y crecimiento del
producto estan claramente relacionadas, debe
considerarse la existencia de divergencias en
casos de shocks de oferta o de ciertas asimetrias
entre un aumento o disminucion de la inflacidn,
asimetrias asociadas a ciertas rigideces nomina-
les. A ello debiera agregarsele la intervencion
discrecional en el mercado cambiario para evitar
bruscas oscilaciones del tipo de cambio, en
especial fuertes apreciaciones. Sin embargo,
considerando las imperfecciones en el mercado
de capitales, el costo no es tanto los grados de
libertad de la politica monetaria sino el costo fis-
cal asociado a la esterilizacion. Ademas, es posi-
ble agregar un instrumento adicional, como son
las trabas al movimiento de capitales, cuando la
tendencia a la apreciacion reconoce sus razones
en el ingreso de capitales?”.

No hay duda de que los desequilibrios glo-
bales crearon las condiciones para la exube-
rancia de los mercados y, en particular, para
las relativamente bajas tasas de interés. Sin
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embargo, las tasas de largo plazo no bajaron
tanto y la exuberancia continud aun en el
periodo en que la Reserva Federal comenzo
adarsenales de que la etapa de bajas tasas de
interés habfa quedado atras. Por otra parte, los
desequilibrios globales no son sélo causa de
las bajas tasas de interés, sino que también
son consecuencia de las mismas.

En cualquier caso, los desequilibrios globa-
les generan tensiones econdmicas y politicas
que imponen riesgos de bruscos ajustes en los
tipos de cambio y las tasas de interés y que exa-
cerban las politicas proteccionistas. Estas ten-
siones tienen alcance global en la medida
en que involucran a Estados Unidos y China,
por lo que reducir estos desequilibrios es esen-
cial para asegurar la sostenibilidad del creci-
miento global. Por lo tanto, al menos parte del
aumento de la demanda que se requiere para
hacer sostenible la recuperacion no debiera
venir del sector privado de los paises deficita-
rios, 0 sea que si bien se necesita un aumento
de la demanda del sector privado en Estados
Unidos, el mismo tiene que ser complementado
con el incremento de la demanda en los paises
superavitarios (principalmente China, Alemania
y Japdn). Asimismo, el ajuste de estos desequi-
librios implica la apreciacion del tipo de cambio
de los paises superavitarios. En particular, en la
medida en que el yuan no se aprecie respecto
del délar, reducir el desequilibrio requerira una
mayor apreciacion de las monedas del resto de
los paises en desarrollo y de los desarrollados®.

José Luis Machinea

Del mismo modo, reducir los desequilibrios
globales requiere de dos medidas adicionales.
En primer lugar, la existencia de un prestamista
global de dltima instancia que reduzca el sesgo
al autoaseguramiento de los paises en desarro-
llo en caso de crisis. Pasos en esta direccion han
sido dados con el aumento de los recursos del
FMI y la introduccion de mayor flexibilidad en
su politica de créditos. En segundo lugar, ir gra-
dualmente reemplazando el délar como mone-
da de pago y de reserva por una moneda
internacional como los Derechos Especiales de
Giro, lo que hara a la economia internacional
menos dependiente de Estados Unidos y difi-
cultara a este pais incurrir en déficit excesivos
en su cuenta corriente.

Un comentario vinculado al rescate de ban-
cos, un tema de especial relevancia a la luz de
las enormes transferencias de recursos involu-
crados en la Gltima crisis. Hay dos argumentos
que se han esgrimido para evitar esos rescates:
el costo fiscal y el riesgo moral. Al respecto, es
interesante observar que la historia nos mues-
tra que después de la crisis de 1930 es dificil
encontrar situaciones de crisis financieras agu-
das que no hayan terminado en fuertes inter-
venciones de las autoridades econdmicas. Es
decir, ha habido una clara priorizacion del ries-
go sistémico sobre el riesgo moral. La razén es
obvia: una crisis sistémica puede generar un
elevado costo en términos de caida de produc-
toy aumento del desempleo, que también tiene
un elevado costo fiscal, mientras que los costos
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en términos de riesgo moral no parecen tan ele-
vados o, al menos, aparecen como alejados en
el tiempo. Ademas, con el objeto de reducir el
riesgo moral de estas intervenciones se han uti-
lizado, usualmente, dos estrategias: a) la “dis-
crecionalidad constructiva”; y b) evitar salvar a
los accionistas de las entidades. Para evitar sal-
var a los accionistas un mecanismo de interven-
cion temprana de la entidad en problemas es
crucial. Por su parte, la discrecionalidad cons-
tructiva implica que el banco central no debe
ser explicito respecto a cual ha de ser su politi-
ca en relacion con los acreedores de las entida-
des financieras que son intervenidas.

Una politica de este tipo tiende a reducir la
toma de riesgos excesivos por parte de los ban-
cos y de los inversores. Sin embargo, debe
recordarse que los que toman las decisiones en
los bancos son los ejecutivos mas que los accio-
nistas, y que los inversores en instituciones
grandes siempre estaran protegidos por un
seguro implicito, porque la discrecionalidad
dificilmente lleve a liquidar, después de la
experiencia de Lehman Brothers, a un banco
grande. Por ello, deben cambiarse los incenti-
vos de los ejecutivos de los bancos y realizar
intervenciones que compensen tanto el sesgo a
la concentracidn por el seguro implicito como el
eventual impacto en el riesgo sistémico. Una
manera de hacerlo es a través de un impuesto
creciente con el tamano de a institucion.

Ademas, debiera prohibirse a los bancos
comerciales, cruciales en el sistema de pagos,

realizar algunas operaciones que entranan
excesivos riesgos y donde su aporte es secunda-
rio, tales como las vinculadas a los hedge funds
y los fondos privados de acciones.

Finalmente, la recuperacion de un cierto
nivel de crecimiento en un plazo relativamente
breve, en especial a la luz de los prondsticos de
menos de un ano atras, tiene claros beneficios.
Sin embargo, junto con esos beneficios se redu-
ce la presion para realizar ciertas reformas
estructurales, en particular en el sector financie-
ro. El no lograr avances en esas reformas puede
[levar a una nueva crisis en un tiempo no dema-
siado largo. Las entidades financieras que han
sobrevivido gracias a la intervencion del sector
piiblico parecen ahora poco dispuestas a acep-
tar un fuerte cambio en las reglas del juego. Esa
actitud no es un tema de escasa relevancia con-
siderando su influencia, en especial en Estados
Unidos, sobre el disefio no sélo de la politica
financiera sino también de la politica econd-
mica en términos generales. La urgencia de las
reformas tiene que ver, entonces, no solo con
as necesidades econdmicas, sino también con los
tiempos politicos.
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Notas

* El consenso, por cierto, no es tofal. Para otro
punto de vista, véase ]. Taylor (2009a y b). Por su
parte, A. Leijonhufvud (2009) argumenta que | o
estas medidas no tendran efecto en restablecer
el crecimiento si no se resuelven los problemas
del balance que afectan a los bancos y restrin-
gen su capacidad de prestar.

> Se estima que el 809 eran operaciones “over
the counter” sin registro de ningin tipo.

3 Alfinal de 2007 JP Morgan & Chase y Citigroup | 1
tenian aproximadamente un trillon de esos acti-
vos fuera del balance. Para el Citigroup ello
representaba la mitad de todos los activos del
banco (Crotty, 2009).

4 Los “paquetes de hipotecas” formaban parte de
los CDO (collateralised debt obligations) e
incluian miles o cientos de miles de hipotecas. La
dificultad para evaluar estos paquetes se con-
vertia en imposibilidad cuando se emitian CDO | 2
al cuadrado, que inclufan varios CDO, o al cubo
(Mizen, 2008).

5 Asi como las crisis generan incertidumbre, los
ciclos positivos generan un aumento general de la
confianza; al respecto Bagehot escribia: “/n
England, after a great calamity, everybody is
suspicious of everybody, as soon as that calamity | 3
is forgotten, everybody again confides in every-
body’ (véase la edicion de 1920, pp. 124-125).

®  Lacantidad y el monto de las operaciones ase-
guradas era de alrededor de 450 mil millones
de délares, de los cuales 55 mil millones corres- | 14
pondian a créditos garantizados por hipotecas
subprime. 15

7 Hay por cierto explicaciones mas estructurales,
como la que asocia las crisis financieras a las
revoluciones tecnologicas (Pérez, 2002).

8 En 2004 la US Securities and Exchange
Commission pasd de autorizar a los bancos de | 16
inversion una relacion de 12 entre activos y capi-
tal a una de 40. No es de extranar entonces que
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al comienzo de (a crisis estos bancos tuvieran un
apalancamiento superior a 30.

Esta vision esta en [inea con la de Keynes (1936),
que enfatizaba la inestabilidad econdmica y en
especial la dificultad de la macroeconomia para
volver a la situacion de equilibrio.

Se habla de financiamiento especulativo cuando
los ingresos s6lo permiten pagar los intereses
pero no el capital; de financiamiento Ponzi,
cuando los ingresos no son suficientes para
pagar los intereses (menos aiin el capital). En
ambos casos las ganancias de capital son cen-
trales para “sobrevivir”,

Este mayor apalancamiento que Minsky obser-
vara en la fase expansiva del ciclo ha sido corro-
borado por Reinhart y Rogoff (2009). Como bien
se sefiala en el Informe del High Level Group on
Financial Supervision in the EU (2009), el apa-
lancamiento de varias entidades financieras
durante los afos previos a la crisis habia supera-
do el valor de treinta y en varias se situaba en
alrededor de sesenta.

Si bien la dimension que han alcanzado otros
intermediarios financieros es inédita, no lo es su
existencia y relevancia. Hace cien afos las difi-
cultades de los Trust Funds y de los agentes de
bolsa fueron cruciales para explicar los momen-
tos mas criticos de la crisis financiera de 1907, y
su resolucion favorable (Bruner y Carr, 2007).
En el afo 2005 mas del 409 de los ingresos de
Moody fueron consecuencia de la calificacion de
instrumentos emitidos por los bancos, como
bonos garantizados por hipotecas o por otros
tipos de crédito (Crotty, 2009).

Por cierto, las medidas deben incluir otras cues-
tiones (Machinea, 2009b).

La dltima disminucion de las tasas de interés de
[a Reserva Federal tuvo lugar en junio de 2003 y
el excesivamente gradual incremento de las
mismas recién comenzo un ano mas tarde (gra-
fico 2).

Una idea del empeoramiento en la distribucion
delingreso en Estados Unidos es: mientras el 19
de la poblacion concentraba entre el 8y el 10%
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del ingreso en la década de los afos setenta,
este valor legd al 239% en 2006, un valor similar
al de 1929 (Wade, 2009).

La deuda de las familias pasc del 76 del PIB en
1994 al 122% en 2007.

En muchos casos coexistieron los factores men-
cionados en a) y b).

Las presiones no son sdlo econdmicas. El tener a
dos o tres paises poseedores del 509 de las
reservas internacionales del mundo genera cier-
ta inestabilidad politica vinculada con el mane-
jo que se haga de esas divisas, aunque se puede
argumentar, como muchos lo han hecho, que
esas reservas son, al mismo tiempo, el seguro de
que nadie tratara de “sacar los pies del plato”
porque ello produciria pérdidas econdmicas
mayores a los propios “desestabilizadores”.

En la presente década, el ahorro global se ubico
en torno a 22,5% del PIB, valor apenas superior
al de la década anterior. Sin embargo, mientras
que las economias en desarrollo aumentaron su
ahorro en 7 puntos porcentuales del PIB entre
esta década y la pasada (destacandose Asia en
desarrollo con un incremento de 9 puntos por-
centuales), los paises desarrollados lo redujeron
en un monto similar, fundamentalmente por la
disminucion en Estados Unidos (-2,6 puntos
porcentuales), Japon (-4,5) y en menor medida
la zona euro (-0,7).

Las reducciones de tasas del Banco Central de
Europa fueron menores que la de la Reserva
Federal y, sin embargo, hubo también una bur-
buja inmobiliaria en algunos paises de la
Europa continental. En particular, cabe notar que
en el Reino Unido la disminucion de tasas fue
mucho menor, y la burbuja en el precio de las
viviendas, una de las mas grandes de Europa.
De hecho, ésa fue la propuesta implicita de los
investigadores del Banco Mundial que criticaron
con vehemencia el salvataje de Beam Stearn
meses antes de la liquidacion de Lehman.

Hay, sin embargo, quienes opinan que la res-
puesta a la crisis debe ser menos regulaciones y
menos redes de seguridad (Caprio, 2009).
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Ademas, debiera prohibirse a los bancos comer-
ciales, cruciales en el sistema de pagos, realizar
algunas operaciones que entrafian excesivos
riesgos y donde su aporte es secundario, tales
como las vinculadas a los hedge funds y los fon-
dos privados de acciones (Volcker, 2010).

Sobre este tema véanse las distintas opiniones
de Paul de Grauwe (2009) y Martin Wolf (2009).
Suponiendo que, al menos en ciclos no muy pro-
nunciados, no hay mucho margen para la politi-
cafiscal.

Cuando la apreciacion viene de la mano de un
fuerte superavit en cuenta corriente o en el
balance basico (cuenta corriente mas inversion
extranjera directa), como fue el caso en gran
parte de la presente década en América Latina,
el problema se torna mas complejo, aunque
siempre queda la posibilidad de intervenciones
en el mercado cambiario, al menos para introdu-
cir cierta incertidumbre sobre el movimiento del
tipo de cambio.

A diferencia de la subvaluacion de las monedas
de los tigres asidticos durante las décadas de los
anos sesenta y setenta, que tenian un peso
menor en los equilibrios globales, la subvalua-
cién en China genera fuertes desequilibrios en el
ambito global.



