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What caused the crisis? How long will it last? And —what
should be done? First, let me give you a brief intellectual and
economic history of the past 80 years because the roots of
this crisis are in the realm of ideas. And the ideas of econo-
mists are notoriously particularly dangerous in this respect.
At the broadest level, we could simply say that the roots of
the crisis lie in the instability of capitalism itself. And then
we would be done. But it’s not quite adequate to leave mat-
ters there. At a second level, we might say that the roots of
the crisis lie in our failure to recognize the instability of the
capitalist system-not in the system itself but in our misap-
prehension of it. That’s step forward, but it doesn’t quite get
you where we need to go. At the third level, the message is
appropriate, particularly for an audience of risk managers,
that the roots of the crisis lie in a failure to act in prudent
recognition of the fact that the system might be unstable.
And therefore, a failure to keep in place a system of regula-
tion, which had its flaws to be sure, but that had been cre-
ated for a reason in the cauldron of the last great crisis —the
Great Depression— and the New Deal.

JaMes K. GALBRAITH, 2010
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INTRODUCCION

Reconstruir los circuitos financieros y restablecer el orden en el
sistema financiero internacional serd una ardua tarea, dada la
magnitud y profundidad del desastre. Acertadamente, el secreta-
rio general de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Co-
mercio y Desarrollo se refirié a esta crisis financiera como “el mega
evento” que puso fin a una era, en virtud de lo cual exhorté a
realizar cambios radicales en las politicas gubernamentales y en la
gobernanza econémica internacional, con el fin de asegurar una
estabilidad y una prosperidad duraderas. Advirtié de los peligros
de seguir con la misma forma de hacer negocios, ignorando las
lecciones que ha dejado la crisis [Panitchpakdi, 2010].

Al parecer, el deterioro de las variables econémicas no termi-
nard en la primera década del siglo xx1 sino que se vera acentuado
por la actitud de los intermediarios financieros, siempre en pos de
mayores tasas de rendimiento. La crisis de deudas soberanas en
Europa se suma al efecto que tuyo la crisis financiera en los pafses
de Europa central y oriental [Aslund, 2010]. El endeudamiento
ptblico es grave en Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y Espafia, pero
también en Turquia e incluso en el Reino Unido [Guillén, 2010].
Una serie de colapsos financieros se avizoran a pesar de la anun-
ciada recuperacién, pues los rescates financieros salvaron a los
bancos, pero ;quién rescatar4 a los paises sumamente endeudados?

Para la prosperidad de la economia mundial y para los con-
glomerados financieros es necesario reestructurar el sistema fi-
nanciero internacional. En los dltimos 40 afios, la disputa por la
rentabilidad ha definido las grandes transformaciones en el sis-

[11]
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12 SISTEMA FINANCIERO, DESEQUILIBRIOS GLOBALES

tema financiero internacional. El Dow Jones Industrial, después
de sobrepasar los 15 000 puntos y alcanzar su cima en octubre de
2007, cay6 casi 54% en marzo de 2009; pero a principios de 2010
estaba 59.3% por encima de ese tltimo nivel, el alza m4s rdpida
desde 1933. A fines de 2009, también el Nasdaq estaba casi 79%
més arriba de su nivel de marzo y en el afio registré un alza de
44%. Esas cifras hicieron que algunos consideraran que las medi-
das aplicadas por los bancos centrales y los paquetes de estimulo
gubernamentales habfan restablecido los circuitos financieros. Sin
embargo, las alzas en los mercados de valores por si solas no son
signo de recuperacién. Al iniciarse 2010, nuevamente hubo vo-
latilidad en los mercados de valores mundiales, en especial en los
europeos. La crisis sigue su curso con rostros particulares conforme
se va profundizando.

El funcionamiento de la economia global requiere del flujo
constante de recursos financieros. Con el desplome del sistema
financiero internacional en el periodo que siguié a la caida de
Lehman Brothers (septiembre de 2008) y al cierre de la banca
de inversién, se supondria concluida la etapa de desregulacién y
liberalizacién de los sistemas financieros, que se prolongé por casi
cuatro décadas. Lo mejor hubiera sido que la aplicacién de medi-
das para la reconstruccién de dicho sistema estuviera precedida de
nuevas medidas para su regulacién y supervisién; empero aquéllas
todavia estan en discusion.

Las intervenciones de los bancos centrales (BC) para reparar los
circuitos financieros dafiados y las instituciones bancarias en quie-
bra, permitieron reestructurar los flujos de capital en el dambito
mundial. Aunque a raiz de la crisis han disminuido los desequili-
brios globales, persisten los problemas en el sistema monetario in-
ternacional por las fluctuaciones del délar, equivalente general
internacional, en el cual estdn buena parte de las reservas interna-
cionales de varios pafses emergentes.

A pesar de la recuperacién de algunos mercados, el desempleo
aumenta y el crédito a las familias no sobrepasa los niveles anterio-
res a la cafda de Lehman Brothers. Las empresas siguen teniendo
problemas en sus balances financieros y ya se han mencionado los
serios problemas de endeudamiento en varios paises de la Unién
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INTRODUCCION 13

Europea, que han recibido notas bajas de las agencias calificadoras
internacionales, lo que agudiza la inestabilidad en ellos y pone en
peligro al euro.

Este libro constituye la continuacién de nuestro trabajo ante-
rior El derrumbe del sistema financiero internacional, en el cual se ex-
plican, entre otras cosas, las causas de esta crisis y la actuacién de
los BC como “prestamistas de dltima instancia”. Indudablemente,
la crisis financiera no ha tocado fondo, pese a algunos indicios de
recuperacion, como la ya mencionada alza en los indicadores
de las bolsas de valores a partir de marzo de 2009. Las proyec-
ciones de las instituciones financieras internacionales sobre el
crecimiento de la economia mundial empezaron a mejorar en
el segundo semestre de 2009.

La recuperacion de los mercados de valores podria hacer pensar
que ha quedado atrés el fantasma de la recesion y depresion de los
afios treinta, a pesar de que no ha cesado la deflacién de activos.
Aunque en esta crisis no ha habido episodios tan graves como
los de la crisis de 1929, es imposible no recordar los afios que si-
guieron a ella, asf como los de la posguerra, cuando se instauré un
nuevo orden econémico internacional y se crearon las institucio-
nes financieras que rigieron los circuitos financieros en el dambito
internacional de 1944 a 1971.

Puede decirse que las causas de esta crisis se remontan a los
afios que precedieron a la caida del sistema de Bretton Woods
(1971-1973). La suspensién de la convertibilidad del délar en
oro,! la flotacién cambiaria y la desregulacion y liberalizacién fi-
nancieras, pusieron fin a un sistema que se planteaba como obje-

' Con esto, el gobierno de Estados Unidos acabé con el sistema monetario
internacional surgido en Bretton Woods (1945) basado en paridades fijas acorda-
das con el FMI y en la convertibilidad en oro de las tenencias oficiales de délares;
asf, el mundo queds inundado de délares sin respaldo en oro. La balanza comer-
cial de Estados Unidos no respondié como se esperaba a la devaluacién que sufrié
el délar entre el 15 de agosto y el 18 de diciembre de 1971, y de nuevo se desaté
la especulacién contra el délar, que culminé con otra devaluacién de esa divisa
(febrero de 1973), y con la flotacién de las divisas de las principales naciones
capitalistas. Desde que se instauraron los tipos de cambio flotantes no existe un
sistema monetario definido y claro que rija en el &mbito mundial.
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14 SISTEMA FINANCIERO, DESEQUILIBRIOS GLOBALES

tivos el desarrollo econémico y la estabilidad financiera. Desde
que se puso fin a dicho sistema se han sucedido las crisis cambia-
rias, de deuda externa, bancarias, de balanza de pagos, etc., que
condujeron a grandes devaluaciones y a otros problemas. En otras
palabras, la inestabilidad financiera internacional es resultado de
haber pasado del viejo sistema financiero internacional regulado
a uno desregulado vy liberalizado, liderado por los gobiernos de los
paises industrializados, e impuesto por los organismos interna-
cionales multilaterales como el Fondo Monetario Internacional
(Fm1). Wolf [2008] detalla el costo que han tenido las crisis para
los contribuyentes y los millones de inocentes que han cargado
con el peso de ellas, tanto en los paises subdesarrollados como en
los desarrollados.

Esas crisis fueron la manifestacion de la lucha de los actores
econémicos y financieros por aumentar sus ganancias; siempre
en pos de mayores rendimientos, las actividades de inversionistas
institucionales bancarios y no bancarios fueron diluyendo la nor-
matividad financiera. Las finanzas estructuradas fueron resultado
de casi cuatro décadas durante las cuales surgieron nuevos agentes
financieros, al amparo de una teorfa econémica que predominé
en las instituciones financieras, y que éstas impusieron en practi-
camente todos los paises obligindolos a realizar reformas econé-
micas y financieras en favor del mercado. La quiebra de Lehman
Brothers y el fin de la banca de inversién en Estados Unidos de-
muestran el fracaso del sistema financiero paralelo, basado en las
finanzas estructuradas. Greenspan [2008] afirmé que:

[...] Esta crisis [...] ha resultado ser mucho mas amplia que cualquier
acontecimiento que yo hubiese podido imaginar [...] por un lado, la
enorme liquidez y el miedo a la insolvencia [...] basados [...] en mo-
delos matemidticos y expertos financieros cuya base fue y ha sido el
avance de la computacién y la tecnologia en las comunicaciones [...]
a cuyos creadores se les otorgé el Premio Nobel en Economia. Hoy, el
soporte de dicho edificio intelectual, se ha colapsado.

Las operaciones financieras no registradas en los balances con-
tables de las empresas, sean activos o pasivos, acompafiadas de un
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INTRODUCCION 15

crecimiento exponencial de los instrumentos derivados y del de-
sarrollo de las finanzas estructuradas, llevé a la quiebra de grandes
bancos que fueron rescatados por sus bancos centrales. Ejemplo de
ello fue el cuantioso rescate de Citigroup y de algunas empresas no
financieras, como General Motors.

Las fuertes inyecciones de dinero empleadas en los rescates
bancarios y en los paquetes de estimulo gubernamentales, modi-
ficaron el panorama econémico que parecia augurar el derrumbe
del sistema financiero a finales de 2008. Al iniciarse 2010, la
recuperacion parecia estar a la vista, gracias, entre otras cosas, a
los encuentros semestrales del G-20 y el consecuente fortaleci-
miento del FMI, mediante el otorgamiento de préstamos flexibles
y de otras modalidades, y por el reconocimiento, jal fin!, del lar-
gamente esperado y prometido mayor poder de voto a los paises
emergentes y subdesarrollados.

Muchos factores incidieron en la actual crisis, que tuvo su
méxima expresién en la quiebra de Lehman Brothers y la con-
siguiente puesta en marcha de mecanismos de los BC para salvar
a las instituciones financieras. Ante el cimulo de pérdidas y la
falta de liquidez para afrontar las necesidades de crédito, saltaron
de nuevo a las mesas de discusién temas como el papel del délar
a nivel internacional y los déficit pdblicos de varios paises.

Un hecho notable que hace a esta crisis mds compleja y sobre
todo diferente a la de 1929 y a la que puso fin a los acuerdos de
Bretton Woods, es el desequilibrio comercial y financiero entre
Estados Unidos y China. Esto convierte a China en un partici-
pante digno de tomarse en cuenta en el proceso para salir de la
crisis e iniciar la recuperacién internacional.

A principios de 2010 se mantenian las tasas de interés artificial-
mente bajas con el fin de reactivar la economia, pero el desempleo
segufa en aumento; ademds, amenazaba la estanflacién, esto es es-
tancamiento o muy bajo crecimiento, con inflacién y alto desem-
pleo. Todo indica que en breve los bancos centrales retomaran su
papel de controlar la inflacién, lo que implicara elevar las tasas de
interés. El precio de las materias primas de nuevo al alza, después
de la cafda drastica que tanto afecté a los paises exportadores; des-
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16 SISTEMA FINANCIERO, DESEQUILIBRIOS GLOBALES

taca el alto precio registrado por el oro: 1 226.10 délares por onza
a principios de diciembre de 2009.

Aunque las medidas anticiclicas lograron cierta reactivacién
econémica, la magnitud de los paquetes de estimulo ha dado lugar
a descomunales aumentos de la deuda publica y los déficit fiscales.
Y lo que es peor, la tasa de desempleo se mantiene muy alta, pues
la recuperacién econémica es débil e incierta. Lo que procede es
aplicar politicas de corte keynesiano que aumenten la demanda
agregada, pero que modifiquen el paradigma en que se ha basado
la produccién y circulaciéon de las mercancias.

Para retornar a la senda del crecimiento los responsables de
adoptar las decisiones de politica econémica deben retomar las
ideas de Keynes. En el libro The Keynes Solution: The Path to Global
Economic Prosperity, Davidson [2009] destaca las imperfecciones del
sistema capitalista y sefiala que las medidas aplicadas atendien-
do a las ideas de Milton Friedman y de Alan Greenspan hundie-
ron al sistema monetario. Ya se vio que Greenspan acepté que el
mercado financiero de derivados y sus idedlogos determinaron
el derrumbe del sistema monetario internacional y no hubo teoria
econdmica que evitara su colapso.

Algo muy importante que debe ser rescatado de Keynes es lo
referente a una necesaria y estrecha relacién entre ética y econo-
mia. Keynes consideraba a la economia una ciencia moral, que
deberia ensefiar cémo llevar una “vida buena”, entendida como
una que hiciera buenos a los seres humanos [Skidelsky, 2009]. Por
su parte, Chandavarkar [2009] nos recuerda que Keynes buscaba
soluciones de politica que combinaran la eficiencia econémica, la
justicia social y la libertad individual. ;Qué distinto serfa todo si
se hubieran aplicado tales principios!

A partir de 2010 los objetivos a alcanzar a escala mundial son:
aplicar una efectiva supervisiéon y regulacién de los circuitos fi-
nancieros, establecer un sistema monetario internacional con més
participantes y consolidar la recuperacién econémica; pero lo més
importante es evitar que en los afios por venir se repita lo ocurrido
tras la crisis de 1929: una guerra mundial.

Este trabajo es parte de la discusién interna que se lleva a
cabo tanto en el Seminario de Economia Fiscal y Financiera de
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la Unidad de Economia Fiscal y Financiera del Instituto de In-
vestigaciones Econémicas (1IEc) coordinado por la maestra Patri-
cia Rodriguez, como en el campo del conocimiento de Economia
Financiera del Posgrado de Economfa encabezado por la doctora
Eugenia Correa. Forma parte del proyecto pAPIT “Incertidumbre
Financiera y Cambio Institucional: Desafios y Acuerdos” finan-
ciado por la Direccién General de Asuntos del Personal Acadé-
mico (DGAPA) y es parte del programa de trabajo aprobado por
el Consejo Interno de nuestro Instituto y la Coordinacién de
Humanidades de la Universidad Nacional Auténoma de México
(uNaM). Nuestro agradecimiento a Francisco Gonzélez Munive,
becario del Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia (Cona-
cyt), y al licenciado Victor Medina, que contribuyé en gran medi-
da al acopio de material.
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1. MEDIDAS PARA ENFRENTAR LA CRISIS
Y ESFUERZOS PARA REPARAR
LOS SISTEMAS FINANCIEROS

By the 1970s, the perverted version of Keynes’s
argument was beginning to lose its luster. His
decline created a vacuum in public discussions
of economics. Economist Milton Friedman
quickly moved in, actively promoting the clas-
sical economic philosophy in the public forum.
Friedman argued that if we reduced the size
of big government and removed the rules and
regulations instituted during the Roosevelt ad-
ministration that limited the play of free mar-
kets, the economy would prosper in ways that
it could not with big government interference.

PAuL DavIDsoN, The Keynes Solution:

The Path to Global Economic Prosperity

ANTECEDENTES

La economia mundial atraviesa un periodo de inestabilidad fi-
nanciera de excepcional intensidad y de alcance internacional,
que como se sabe tuvo como epicentro el colosal mercado hipo-
tecario estadounidense. La crisis se debi6 en buena medida a una
laxa y fragmentada regulacién financiera (nacional e internacio-
nal), basada a su vez en dos supuestos falsos: que la disciplina del

[19]
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20 SISTEMA FINANCIERO, DESEQUILIBRIOS GLOBALES

mercado impedia una conducta irresponsable y que la innova-
cién financiera esparcia el riesgo.” Esas creencias facilitaron la
acumulaciéon de desequilibrios externos, grandes burbujas en el
precio de los activos (sobre todo de la vivienda), una escalada en
el precio de las materias primas y una acumulacién de deudas y
riesgos en los principales sistemas financieros, dentro y fuera del
sistema bancario formal. El apalancamiento y la toma de riesgos
excesivos fueron posibles también por el largo periodo de tasas
de interés bajas y crecimiento econémico elevado; ademas, hubo
insuficiente informacién sobre los riesgos.

Reinhart y Rogoff [2009: xxix] califican a esta crisis como la
segunda gran contraccién. Durante afios se pensé que todo iba
bien gracias a la globalizacién, al auge tecnolégico, al muy supe-
rior sistema financiero estadounidense, a la mejor comprension
de la politica monetaria y al fenémeno de la deuda titulizada.’ Los
precios de las casas se duplicaron y los de las acciones también
fueron al alza; todo, atizado por un desmesurado endeudamien-
to. Casi todos pensaban que Estados Unidos nunca podria tener
una crisis financiera semejante a las de los pafses emergentes; sin
embargo, sobrevino la crisis mds severa desde la Gran Depresion
y la tnica desde la segunda guerra mundial, cuyo alcance ha sido
global. Desde luego Estados Unidos ha tenido crisis muy serias, re-
cuérdese la que determiné el fin de la convertibilidad del délar en
oro, pero ninguna de ellas se aproxim¢é en magnitud a la iniciada
en el afio 2007.

Tras afios de acumular niveles récord de deuda, las instituciones
financieras y los particulares iniciaron un proceso de desendeuda-

? Las rapidas recuperaciones de la crisis financiera asidtica y de la crisis de
liquidez global en 1998 crearon la falsa idea de que los mercados se corrigen a
si mismos [Soros, 2009¢]. Se olvidé asf el papel histérico que ha desempefiado
la intervencién gubernamental en la recuperacién y en la estabilidad. La actual
crisis hizo evidente que no se entendié cémo funcionan los mercados. La creen-
cia de que éstos son eficientes y se corrigen rapidamente por si mismos, hizo que
las autoridades nacionales y las instituciones internacionales adoptaran medidas
para desregular los mercados financieros.

3 Mediante la “titulizacién”, valores en poder de instituciones de crédito, so-
ciedades financieras, compafifas de seguros o sociedades comerciales se negocian
en mercados secundarios, sin prestar atencién al tipo de deudores.
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MEDIDAS PARA ENFRENTAR LA CRISIS 21

miento en gran escala que condujo a ventas de panico de activos,
impulsadas por las reducciones en el valor de los mismos a medida
que se deterioraba la calidad del crédito. Al declinar los precios de
los activos muchos inversionistas tradicionales salieron del mer-
cado, lo que contrajo la liquidez. El riesgo de que se multiplicaran
los incumplimientos de pagos de empresas y particulares, aumen-
t6 los diferenciales (spreads) de crédito y las pérdidas bancarias
vinculadas al crédito.

Debido a lo anterior se desarrollé un circulo vicioso en el cual
los precios a la baja de los activos condujeron a un desapalan-
camiento aun mayor, que a su vez causé ulteriores bajas de pre-
cios; esto provocé tensiones en el capital de las instituciones
financieras de Estados Unidos, limitando su capacidad de prestar
e incrementando el costo del crédito en todo el sistema finan-
ciero. La falta de claridad sobre el valor de los activos también
dificultaba a las instituciones financieras obtener por si mismas
nuevo capital privado. Esto dio paso a una situacién en la que
los acreedores ya no querian prestar y los deudores ya no querian
pedir prestado.

En el origen de esta crisis subyace también la flotacién cambia-
ria impuesta unilateralmente por Estados Unidos (1971), a la que
se sum¢ afos mds tarde la globalizacién financiera, basada en la
liberalizacién y desregulaciéon de los movimientos de capital.

Soros [2010: 5] explica asi el origen de la crisis:

[...] fue resultado de una “siper burbuja” que empezé a formarse en
1980 cuando Ronald Reagan llegé a la presidencia de EUA y Mar-
garet Thatcher se convirtié en primera ministra de Reino Unido.
[Prevalecia entonces] la tendencia al uso siempre creciente del cré-
dito y del apalancamiento, asi como la creencia de que los merca-
dos corregian sus propios excesos. Reagan llamé a esto “la magia del
mercado”; yo, fundamentalismo de mercado. Como [esa creencia] era
errénea, dio lugar a burbujas. Asi, la siper burbuja se compuso de
varias burbujas mds pequefias y de una serie de crisis financieras. Cada
vez las autoridades intervenian y salvaban el sistema haciéndose car-
go de las instituciones en quiebra e inyectando mds crédito cuando
era necesario. De esta manera, las burbujas mds pequefias sirvieron
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como pruebas exitosas de una creencia falsa, ayudando a que la stper
burbuja se hiciera m4s grande, al reforzar la creacién de crédito y el
fundamentalismo de mercado.*

(Coémo se llegé a niveles tan altos de apalancamiento’ y de ries-
go en un sector financiero supuestamente bien regulado? ;Por qué
los requisitos de adecuacién del capital no limitaron el endeuda-
miento y el riesgo?

La titulizacién® crecié sobre todo en los préstamos subprime y
éstos crearon una ola de refinanciamientos, incumplimientos de
pagos y embargos. Pero las dimensiones sistémicas de la crisis sur-
gieron de la concentracién apalancada de riesgosos valores res-
paldados con hipotecas en un pequefio niimero de instituciones
financieras clave. Segin Jaffee et al. [2008a], la principal razén
de la crisis fue que las instituciones financieras no siguieron el
modelo de la titulizacién, es decir transferir el riesgo crediticio de
sus balances contables a los inversionistas del mercado de capital,
sino que conservaron grandes cantidades de valores respaldados
con hipotecas (mortgage-backed securities, MBs) vinculados con hi-
potecas subprime; siendo asf, al presentarse la suspensién de pagos
y derrumbarse el valor de esos titulos, instituciones como Citi-
group, UBS y Merril Lynch sufrieron enormes pérdidas.

+Wolf [2010] complementa y refuerza esta idea al afirmar: “En las dltimas tres
décadas, unaserie de burbujasayudé a que laeconomfa mundial funcionara; sin em-
bargo, detrds de ellas se encontraba la stiper burbuja crediticia que estallé en 2008.
Es por esto que el gasto privado hizo implosién y los déficit fiscales explotaron.”

> Apalancamiento financiero (financial leverage) es la utilizacién de la deuda
para aumentar la rentabilidad esperada del capital propio. Se puede definir tam-
bién como el aumento de la tasa de rendimiento sobre una posicién o inversién,
mds alld de la tasa obtenida por invertir los fondos propios en el mercado de
efectivo. Por lo general se mide como la relacién entre las exposiciones den-
tro y fuera de las hojas de balance. El apalancamiento puede basarse en pedir
préstamos (apalancamiento en las hojas de balance, cominmente medido por la
relacién deuda/capital), o en transacciones fuera de las hojas de balance.

¢ Con frecuencia también se le llama titularizacién. Aqui se ha preferido usar
titulizacién, que es como aparece en los trabajos traducidos al espafiol del Fm1 y
del Br1; ademds, la expresion se refiere a titulos (de crédito) y no a titulares.
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Clementi et al. [2008] aseguran que las empresas respaldadas
por el gobierno (government sponsored enterprises, GSE), los ban-
cos y los broker/dealers conservaron 48% de 1.65 billones de do-
lares de obligaciones de deuda con colateral (collateralised debt
obligation, cpO) calificadas triple A de hipotecas subprime. Los
sistemas de manejo de riesgo de las empresas trataron las Cpo
triple A como si casi no tuvieran riesgo, y las registraron como
beneficio instantdneo (que tenfa un diferencial de alrededor del
doble que otros valores calificados AAA). Esa calificacién im-
plica un riesgo muy bajo, pero las calificaciones no fueron las
adecuadas.

De acuerdo con datos de Acharya y Schnabl [2008], cerca de
30% de todos los valores respaldados con activos (asset backed se-
curities, ABS) permanecieron en el sistema bancario, y si se inclu-
yen los conduits, el papel comercial respaldado con activos (asset
backed commercial paper, ABCP) y los vehiculos de inversién estruc-
turada (structured investment wvehicle, siv), el porcentaje sube a 50
por ciento.

Los bancos aumentaron su apalancamiento y exposicién al
riesgo precisamente por aprovecharse ellos mismos de la tituliza-
cién. Al hacerlo se expusieron a que una conmocién de alcance
mundial barriera su base de capital, tal como ocurrié, con una
oleada de falta de pago de hipotecas subprime a partir de 2000,
seguida del colapso en los precios de la vivienda [Acharya y Sch-
nabl, 2008].

Las autoridades nada hicieron para disminuir los crecientes
desequilibrios macroeconémicos que contribuyeron a la acumu-
lacién de riesgos sistémicos en el sistema financiero y en los mer-
cados de vivienda. Los bancos centrales (BC) se concentraron
en la inflacién, descuidando los riesgos vinculados a la carestia
de los activos y al creciente apalancamiento. Los supervisores
financieros, si acaso, se fijaron en el sector bancario formal,
descuidando al sistema financiero paralelo o “sombra”. Tobias
y Hyun Song [2009] definen dicho sistema como el que se desa-
rrolla con base en la titulizacién de los activos y de la integra-
cién de las actividades bancarias en el desenvolvimiento de los
mercados de capital.
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A partir del proceso de desregulacién y liberalizacién financiera
en los afios ochenta, la tendencia a la financiarizacién y tituliza-
cion, si bien se dio mds en Estados Unidos, también envolvié a los
sistemas bancarios y a los mercados de capital de todos los paises.
No hay que olvidar que la globalizacién financiera se dio a partir
de un sistema financiero cuya base se encuentra en el mercado y
en los circuitos financieros. En el momento en que los circuitos
financieros dejan de ser nacionales y se convierten en internacio-
nales, todas las operaciones de los inversionistas institucionales
bancarios y no bancarios toman forma en la innovacién financie-
ra, mediante instrumentos financieros de reciente creacién. Con
la titulizacién se origina una enorme liquidez y al mismo tiempo
se distribuye el riesgo.

Por todo lo anterior, la crisis se propagé con inusitada rapi-
dez, precipitando una caida de la economia real (produccion,
comercio y empleo); tras la profunda crisis financiera que estall6
en 2007 en los pafses avanzados, en 2008-2009 la economia mun-
dial se hundié en la peor recesién desde la segunda guerra mundial
(véase el cuadro 1).

El producto interno bruto (PiB) mundial retrocedié mas de 6%
(anualizado) en el cuarto trimestre de 2008 y el primero de 2009.
Los paifses europeos emergentes y la Comunidad de Estados In-
dependientes (CEI), muy necesitados de entradas de capital para
apoyar su crecimiento, se vieron muy afectados por la contraccién
crediticia. Los paises que dependen de la exportacién de manu-
facturas (este de Asia, Japén, Alemania, Brasil), sufrieron por la

" El proceso de financiarizacién consiste en la compra y venta de activos o ti-
tulos financieros que puede darse en forma ordenada en el mercado de capitales.
Es el proceso mediante el cual la rentabilidad del capital financiero, mediante
la innovacién financiera, sobrepasa a los organismos creados en Bretton Woods
(1944). Los mercados financieros se impusieron sobre los organismos financieros
internacionales, y adquiri6 prioridad el financiamiento mediante la titulizacién
por medio de los fondos mutuales, los fondos de inversién libre (hedge funds), los
fondos de pensiones, los aseguradores y otros inversionistas no institucionales
que se convirtieron en los actores del financiamiento mundial [Girén y Chapoy,

2009b].
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Cuabro 1. PRODUCTO INTERNO BRUTO POR REGIONES Y PAISES
(VARIACION ANUAL)

Unidn América

Periodo ~ Mundial Europea | atina Estados Unidos ~ Japdn
2000 483 3.97 401 414 2.86
2001 2.28 2.07 0.35 1.08 0.18
2002 2.89 1.40 -0.42 1.81 0.26
2003 3.61 1.55 2.15 2.49 1.41
2004 4972 2.69 6.09 3.57 2.74
2005 448 2.16 497 3.05 1.93
2006 5.08 3.43 5.81 2.67 2.04
2007 5.18 3.09 5.81 2.14 2.36
2008 3.02 0.95 418 0.44 -1.19
2009 -0.60 -4.08 -1.81 -2.44 -5.20

Fuentes: Fondo Monetario Internacional y Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe, consultadas en abril de 2010.

Elaboracién propia.

menor demanda mundial; Africa, América Latina y Medio Orien-
te, por el colapso en los precios de las materias primas, la baja
demanda de sus exportaciones y la disminucién de las remesas y
las entradas de capital del exterior.

El indice de precios de las materias primas elaborado por el Fm1
bajé casi 55% en el segundo semestre de 2008, al enfriarse la eco-
nomia mundial y bajar la demanda de esos productos. La creciente
atonfa econémica bajé la inflacién; sin embargo, en algunos pafses
emergentes la depreciacion del tipo de cambio frené en parte la
reduccién de la inflacién.

Los BC inyectaron liquidez a sus respectivos sistemas bancarios,
eliminaron activos téxicos de sus balances y aplicaron politicas
monetarias de apoyo. Por su parte, los gobiernos recapitalizaron
los bancos; todo ello, al tratar de reactivar los mercados de crédito
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y la economia mundial. Al agravarse la situacién, aplicaron esti-
mulos fiscales® (2009-2010) para aumentar la demanda.

En el dmbito mundial, se ampli6 el financiamiento internacio-
nal oficial, aunque no en medida suficiente, en especial para ali-
viar las presiones sobre los paises emergentes y los de bajo ingreso.
En abril de 2009, el G-20 acordd triplicar la capacidad de présta-
mos del FmM1 a 750 miles de millones de délares (mmd), duplicar los
recursos concesionarios a los paises de bajo ingreso e incrementar
en 250 mmd la liquidez mundial mediante una emisién general de
Derechos Especiales de Giro (DEG).

Como ya se indicd, la escalada de precios de los alimentos y
de los combustibles en 2008 afecté a los paises de ingresos bajo
y mediano, por lo cual el pm1 [2009¢] amplié el financiamiento
mediante el Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la
Pobreza y facilité el acceso al Servicio para conmociones exdge-
nas. El Directorio Ejecutivo del Pm1 aprobé el uso de 65.8 miles de
millones (mm) de DEG a 15 pafses al amparo de servicios tradicio-
nales de crédito no concesionario y de la nueva linea de crédito
flexible (Lcr). Al 30 de abril de 2009, los servicios mencionados
beneficiaban a 28 paises miembros por un total de 1.8 mm DEG,
frente a 25 pafses y 1.1 mm DEG en abril de 2008.

La LcF lanzada en abril por el Fm, estd destinada a paises con poli-
ticas y variables econémicas fundamentales s6lidas; al amparo de la
LCF, y con caracter precautorio, se aprobaron acuerdos con México
(31.5 mm DEG), Colombia (7 mm DEG) y Polonia (13.7 mm DEG).
Ademsis, la institucién flexibilizé los acuerdos de derecho de giro
(stand-by) y los servicios de crédito concesionario tradicionales, y
simplific la estructura de costos y vencimientos de los préstamos.

Pero estas medidas fueron insuficientes y tardfas. El Fm1, ya en
plena crisis, sefialé que para evitar futuras crisis era necesario me-
jorar la regulacién, la supervisién, los mecanismos de financia-
miento y la cooperacion internacional. Todo esto forma parte de
su mandato de contribuir a mantener la estabilidad financiera; el

8 Durante las desaceleraciones econémicas lo que procede es aplicar una poli-
tica fiscal anticiclica, algo que la condicionalidad del Fm1 impidié hacer durante
afios a los paises emergentes y subdesarrollados en recesién.

sistema-01.indd 26 11/04/11 03:46 PM



MEDIDAS PARA ENFRENTAR LA CRISIS 27

FMI no sélo fue omiso en su cumplimiento sino que fomenté me-
didas que contribuyeron a la crisis. Los mecanismos de financia-
miento del organismo empiezan a adaptarse a las circunstancias de
los patfses, pero falta aun mucho por hacer al respecto.

En octubre de 2008, el Directorio Ejecutivo dio a conocer la
primera “Declaracién de prioridades de la supervisién” en la his-
toria del FmI, la cual contiene cuatro prioridades econémicas: eva-
luacién de riesgos, vinculaciones macrofinancieras, perspectiva
multilateral y evaluaciones de la estabilidad externa y de los tipos
de cambio. La institucién estreché la colaboracién con el Consejo
de Estabilidad Financiera en cuanto a la prueba de alerta anticipa-
da; sin embargo, como lo sefialan Ghosh, Ostry y Tamirisa [2009:
30], la alerta anticipada no debe enfocarse tanto en presagiar la
proxima crisis sino en “...aislar los factores criticos de vulnerabi-
lidad subyacente”; pero reconocen que la principal dificultad es
persuadir a las autoridades de que adopten las medidas adecuadas.
El FMI también cre6 un grupo institucional encargado de promo-
ver una visién concertada y mundial de las necesidades de datos
econémicos y financieros [Fm1, 2009b].

En pos de una recuperacién econémica duradera se busco resta-
blecer la salud del sector financiero: 1) asegurando que las institu-
ciones financieras tuvieran acceso a la liquidez; 2) identificando y
manejando los activos problemdticos; 3) recapitalizando las insti-
tuciones débiles pero viables y facilitando el proceso de quiebra de
las no viables, aunque en ocasiones fue dificil distinguir entre unas
y otras. Faltaba reconocer de manera creible las pérdidas sobre ac-
tivos. Para que estas medidas fueran realmente efectivas tendrian
que haber sido integrales y coordinadas en el 4mbito mundial.

Casi todos los pafses implementaron programas de recupera-
cién disenados en el dmbito nacional, sin coordinacién entre
pafses, incluso en la eurozona. Como los paises estaban en dife-
rentes fases del ciclo econémico, y diferentes paises tienen dis-
tintos estabilizadores y desestabilizadores, fue dificil coordinar la
politica macroeconémica. Las naciones subdesarrolladas tienen
una gran dependencia externa, una mayor vulnerabilidad a los
ciclos externos y una capacidad mucho menor de aplicar politicas
anticiclicas.
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Las medidas adoptadas a duras penas lograron mitigar la re-
troalimentacién entre las deterioradas condiciones financieras y
la débil actividad econdémica. Se requerian medidas financieras
y macroeconémicas contundentes para restablecer un crecimien-
to sostenido. El valor de los activos siguié cayendo en 2009, tanto
en los paises avanzados como en los emergentes, disminuyendo la
riqueza de los particulares, y por ende, la demanda de los consu-
midores; por su parte, las empresas posponian gastos y reducian la
demanda de bienes de capital, y con ello la produccién y el comer-
cio [pM1, 2009¢]. Al empeorar la situacién econémica, disminuyd
el valor de los activos de las instituciones financieras. Siendo asf,
los balances disminuyeron por ventas de activos y retiro de crédi-
tos vencidos, lo que acentu6 la presién a la baja en el precio de los
activos y redujo la disponibilidad de crédito. Para que la economia
se recuperara, era necesario restaurar la confianza y reactivar el
funcionamiento del sector financiero. Hacer que el desendeuda-
miento fuera menos desordenado exigia acciones mds contunden-
tes de quienes deciden la politica econémica y de los participantes
en el mercado [Fm1, 2009h].

Las reducidas ganancias de los bancos, o incluso pérdidas, pre-
sionaban a la baja los precios de las acciones bancarias, y los am-
plios diferenciales de los credit default swaps (cps) ? elevaban aun
mas los riesgos sistémicos [Fm1, 2009i].

Los fondos de pensiones también fueron muy golpeados. El des-
empleo tendrd un efecto adverso sobre el bienestar social en el
corto y mediano plazos, pero podria ser de largo plazo por la inte-
rrupcion en las cotizaciones a los sistemas de pensiones.

En la primera mitad de 2009, los fondos de pensiones en la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
(ocpE) habfan recuperado mas de 1.5 billones de délares de los 5.4
billones a valor de mercado que perdieron en 2008 (27.8 billones

® Un cps es un contrato crediticio de derivados entre dos contrapartes. El
comprador hace pagos periddicos al vendedor y a cambio recibe un pago si un
instrumento financiero subyacente cae en incumplimiento. En otras palabras, los
CDs transfieren, con intereses y elevadas comisiones, el riesgo vinculado con la
posesién de obligaciones; los CDs eran instrumentos de cobertura de riesgo, pero
pasaron a ser instrumentos de colocacién especulativa.
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de délares en diciembre de 2007, 22.4 billones un afio después).
En 2008, los fondos de pensiones experimentaron en promedio un
rendimiento negativo de 21.4% en términos nominales (24.1%
en términos reales). El 30 de junio de 2009, los activos de los fon-
dos de pensiones en los paises de la OCDE de los cuales se dispone
de informacién, eran 14% mas bajos que en diciembre de 2007.
La recuperacién en los fondos de pensiones continué en el tercer
trimestre, pero pasard tiempo antes de que se compensen total-
mente las pérdidas de 2008. Los paises cuyos fondos de pensiones
tuvieron un mejor desempefio fueron Noruega y Turquia, con ren-
dimientos nominales por encima de 10%; en Estados Unidos los
rendimientos fueron de 4% y en Australia, de 1%. Los fondos de
reserva de las pensiones publicas (Public Pension Reserve Funds)
incluso siguieron creciendo: a fines de 2008 sus activos ascendian
a 4.3 billones de délares (4.1 billones un afio antes) [0cDE, 2009a].

MEDIDAS ADOPTADAS POR LOS BANCOS CENTRALES
DESPUES DE SEPTIEMBRE DE 2008

a) Tasas de referencia

Para enfrentar la recesién econémica y el riesgo de deflacion, los Bc
mantuvieron bajas sus tasas objetivo o de referencia. A mediados
de 2009, esas tasas permanecian cercanas a cero en los principales
paises avanzados. Como esa sustancial relajacién de la politica mo-
netaria tuvo una efectividad limitada, pues las bajas tasas de interés
por s solas no generan crecimiento econémico, los BC usaron sus
hojas de balance para relajar atin mas las condiciones monetarias,
en vista de que los mercados crediticios permanecian congelados.

El Banco de Japén bajé su tasa de 0.5 a 0.1%. En diciembre de
2008 el Banco Nacional de Suecia redujo 175 puntos bésicos su
tasa de interés, dejandola en 2%, la mayor reduccién desde 1994.

El 4 de diciembre de 2008, el Banco Central Europeo (BCE)
bajé su tasa de referencia, esto es la aplicable a las operaciones
principales de financiamiento del eurosistema, en 75 puntos basi-
cos, dejandola en 2.50%. Fue la primera vez desde la introduccién
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del euro (1999) que el BCE recortd tanto su tasa, pues la reduc-
cién méaxima habfa sido de medio punto porcentual. La insti-
tucién bajé a 3% el servicio marginal de crédito, por el que presta
dinero a las entidades, y a 2% el servicio de depésito, por el que
remunera el dinero.

El 15 de enero de 2009, bajé a 2%. El presidente del BCE, Jean-
Claude Trichet, dijo que habfa margen para seguir bajando la tasa
dada la persistente debilidad de la actividad econémica, reflejada
en cifras muy negativas en el cuarto trimestre de 2008. Pero no fue
sino en la primera semana de marzo que la tasa de referencia bajé
a 1.50%, y en abril, a 1%, su nivel histérico m4s bajo, habiéndola
recortado en 325 puntos base desde principios de octubre de 2008
[Banco Central Europeo, 2009]. En abril de 2010, la tasa de refe-
rencia seguia en 1% (las otras tasas estaban en 0.25% y 1.75%),
pues el desempleo no cedia.

En diciembre de 2008, el Banco de Inglaterra (81) colocé en 2%
su tasa de interés, en enero de 2009 en 1.5% y en mayo, en 0.50%.
En abril de 2010 seguia en ese nivel.

En enero de 2009 el Banco de Canad4d redujo en 50 puntos
base su tasa de interés, ubicandola en 1%; en febrero, en 0.50,
minimo histérico. La institucién aclaré que si las condiciones in-
flacionarias lo permitfan mantendria su tasa en dicho nivel hasta
el segundo semestre de 2010.

Asi pues, la crisis obligé a los BC de todo el orbe a reducir sus
tasas de interés (véase el cuadro 2). Por ello, el incremento de las
mismas puede considerarse un signo de recuperacion. Australia
fue el primer pafs del G-20 en aumentarlas (de 3 a 3.25% en sep-
tiembre de 2009). Ese pafs fue el tnico del mundo desarrollado
que creci6 en el primer semestre de 2009; de hecho no cayé en
recesion, pues su economia sélo se contrajo (-0-5%) en el cuarto
trimestre de 2008.!1° Entre otras cosas, el gobierno australiano gas-
t6 35 mmd en programas de ayuda para pensionados y proyectos

1© Una explicacién del mejor desempefio de la economia australiana se en-
cuentra en The Financial Crisis: Reform and Exit Strategies [0CDE, 2009b], pero
ante todo aplicé grandes planes de estimulo basados en politicas keynesianas.
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de vivienda para familias de ingresos bajos y medianos, lo que im-
pulsé su economia. Su fuerte sector minero ayudé también a que
no hubiera recesion, gracias a la demanda china de hierro y otras

materias primas.

Cuapro 2. CAMBIOS EN LA TASA DE INTERES REFERENCIAL DE PAISES SELECCIONADOS
A PARTIR DE MOVIMIENTOS EN LA TASA DE INTERES DE ESTADOS UNIDOS

Banco Central

Ado  Mes Estados Unidos Eurapeo Reino Unido  Japdn
Enero 2.25 2.00 475 0.10
Febrero 2.50 2.00 4.75 0.10
Marzo 2.75 2.00 4.75 0.10

2005 Mayo 3.00 2.00 4.75 0.10
Agosto 3.50 2.00 453 0.10
Septiembre 3.75 2.00 450 0.10
Noviembre 4.00 2.00 450 0.10
Diciembre 475 2.25 450 0.10
Marzo 475 2.50 450 0.10

2006 Mayo 5.00 2.50 450 0.10
Junio 5.25 2.75 450 0.10
Septiembre 4.75 4.00 5.75 0.75

2007 Octubre 450 4.00 5.75 0.75
Noviembre 450 4.00 5.75 0.75
Diciembre 4.75 4.00 5.54 0.75
Enero 3.00 4.00 5.50 0.75
Marzo 2.25 4.00 5.25 0.75

2008 Abril 2.00 4.00 5.08 0.75
Octubre 1.00 3.75 4.61 0.50
Diciembre 0.25 2.50 2.14 0.30

2009 Diciembre 0.25 1.00 0.50 0.10

Fuentes: Banco Central de Reino Unido, Banco Central Europeo, Reserva Federal de Estados Unidos,
Banco Central de Japon, consultadas en abril de 2010.

Elaboracion propia.
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La actuacién del Sistema de la Reserva Federal (Federal Reset-
ve System, Fed), banco central de Estados Unidos, merece aten-
cién especial.

Para estimular la economia tras los ataques del 11 de septiem-
bre de 2001, concretamente, desde principios de 2002, el Fed em-
pezd a bajar la llamada tasa de fondos federales (TFF) hasta dejarla
en 1%, a pesar de que la inflacién subyacente era mayor de 2%.
Ante rendimientos tan bajos los estadounidenses no se refugiaron
en el mercado accionario (donde hacfa poco habia estallado la
burbuja tecnolégica), sino en el inmobiliario y en el de materias
primas, pensando que seguirfa aumentando la demanda china y
que los precios de los bienes raices jamds bajarfan. El precio del
sector inmobiliario se dispard, formando una burbuja basada en
esas bajas tasas de interés, no en la demanda real de bienes rai-
ces.!! Atizada por los errores del Fed, en 2007 habfa en los merca-
dos una burbuja insostenible. El Fed se dio cuenta entonces de que
las cosas estaban fuera de control y de que al subir mucho y muy
rdpidamente las tasas de interés habia hecho explotar la burbuja
[McTaggart, 2009].

Cuando las tasas de interés eran bajas se alenté a la gente a
endeudarse,'? y al subir éstas, las deudas se volvieron impagables.
La crisis rebasé el mercado subprime de Estados Unidos y se exten-
di6 a los principales mercados inmobiliarios, al crédito al consu-
mo y al crédito a las empresas. Cuando las tasas subieron estall6 la
burbuja en los precios de bienes raices, lo cual volvié insolventes
a las empresas financieras. Los estadounidenses vieron desaparecer
parte importante de sus ahorros y sus deudas crecieron.

Al revaluarse el riesgo, sobrevino una gran contraccién credi-
ticia que afect6 en gran medida a la economfa real. Esto porque la

1 Por la sobreoferta y la imposibilidad de vender casas en un mercado de-
primido, los precios de las casas bajaron 30%: de un promedio en la cdspide de
250 000 a 183 000 délares en octubre de 2008.

12 En The Wall Street Jowrnal, el ex presidente del Fed, Alan Greenspan, dijo
que las bajas tasas de interés para las hipotecas de largo plazo a tasa fija fueron
las culpables de la burbuja inmobiliaria estadounidense, no las politicas del Fed.

13 A partir de 2004, varios aumentos llevaron la tasa de referencia del Fed de
1% a 5.25%, con lo cual las hipotecas se volvieron impagables.
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cafda en los sectores financiero y de la construccién se traduce en
aumento de la desocupacion y en recesién econémica; en Estados
Unidos, el ritmo de crecimiento econémico anualizado mostré un
retroceso desde el cuarto trimestre de 2007, inicidndose asf la re-
cesion en ese pais.

Para estimular el consumo y la inversién, Bernanke, como afios
atras Greenspan, puso las tasas de interés por abajo de la inflacién:
de septiembre de 2007 a principios de 2009, el Fed bajé la TrF de
5.25 a 0.25%, tratando de estimular la concesion de crédito, y
por ende la economfa. La produccién industrial, los inicios de vi-
viendas y el empleo siguieron cayendo, al igual que el consumo;
entre otras cosas, las tasas permanecian bajas porque se prevefa
que la inflacién seguirfa moderada en el futuro préximo; en meses
posteriores hubo incluso deflacién.'* En junio de 2009, el Fed®
declaré que la TFF seguirfa “sumamente baja” durante un “largo
periodo” en el que la economia permaneceria débil y la inflacién
“contenida”. Se comprometié asimismo a mantener el dispositivo
anticrisis del Estado. “Las condiciones de los mercados financie-
ros han mejorado en los dltimos meses y los gastos de los particu-
lares han dado sefiales de estabilizacion, pero siguen limitados por
las pérdidas de empleo, disminucién de la riqueza de los hogares y
endurecimiento del crédito” [Fomc, 2009].

4 En los 12 meses concluidos en julio de 2009 se registré una deflaciéon de
1.90, s6lo comparable con la de 2.05 en enero de 1950.

15 Las decisiones clave en el Fed son tomadas por 19 personas que integran
el Federal Open Market Committee (FOMC), que se retinen con regularidad a
puertas cerradas; como su nombre lo indica, por ley deben vigilar las operaciones
de mercado abierto del pafs, esto es la compra y venta de valores gubernamenta-
les. Los mercados financieros del mundo esperan expectantes las decisiones que
salen de esas juntas, basicamente si se eleva, baja o queda igual la tasa de fondos
federales (TFF, la que se cargan los bancos comerciales entre si en préstamos de un
dfa a otro). El FOMC trata de mantener al pafs en pleno empleo y con estabilidad
de precios, los objetivos de politica monetaria que el Congreso asigna al Fed.
Hace esto elevando, bajando o manteniendo la TFF. El FoMC también dirige las
operaciones que emprende el Fed en los mercados cambiarios, aunque las inter-
venciones en esos mercados son coordinadas por el Departamento del Tesoro de
Estados Unidos, responsable de formular las politicas del pafs relacionadas con la
cotizacién del délar [Meyer, 2004].
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Las bajas tasas de interés en Estados Unidos debilitaron al délar
frente a las demds divisas. Ante las protestas de los otros paises,
Bernanke enfatizé que cada pais cuenta con mecanismos propios
para hacer frente a sus problemas.

Al abandonar los mercados de deuda por las bajas tasas de in-
terés, los capitales se refugiaron en las materias primas y en el oro.
Como los BC duplicaron o triplicaron la base monetaria, podria
haber una inflacién de los precios de los bienes u otra burbuja de
activos y crédito, o ambas. Roubini [2009a] es uno de los expertos
que consideran que las politicas monetarias laxas (tasas de interés
cero, crédito facil, emisiones de bonos gubernamentales y compras
de activos privados iliquidos y riesgosos), aunadas a lo invertido
en estabilizar el sistema financiero, podrian crear otra burbuja de
activos impulsada por la liquidez en los mercados financieros y
de materias primas.

En general, los recortes en las tasas de referencia fueron me-
nores en las economias emergentes que en las avanzadas, debido
en parte a niveles inflacionarios més altos al iniciarse la crisis y a
presiones por las depreciaciones cambiarias. La mayoria de los pai-
ses emergentes siguié bajando sus tasas de referencia en el tercer
trimestre de 2009, pero a un ritmo moderado. En agosto, el Bc de
Israel aument6 su tasa de referencia en 25 puntos base, a 0.75%,
sefialando que aun asf su politica monetaria seguia siendo expan-
siva; ya se dijo que el BC de Australia elevd su tasa en 25 puntos
base, a 3.25%, indicando el inicio de una paulatina reduccién del
estimulo monetario. Se esperaba que los paises emergentes prece-
dieran a los desarrollados en la aplicacién de una politica mone-
taria contraccionista.

b) Otras medidas de los bancos centrales

A las drésticas reducciones que los BC hicieron en sus tasas de
referencia, sobre todo en Estados Unidos y Europa, se sumé una
gama de politicas heterodoxas para reactivar el crédito: inyeccio-
nes de liquidez y apoyo a la liquidez y solvencia de las institu-
ciones financieras [Banco Mundial, 2009a]. Una institucién con
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suficiente liquidez tiene mds posibilidades de obtener més capital
en el mercado.

Al ser menos efectiva la politica monetaria tradicional, se ne-
cesit6 aplicar medidas no tradicionales para generar mayor liqui-
dez y crédito; fue entonces que los BC empezaron a comprar direc-
tamente activos privados no liquidos.

El Fed incrementd la cuantia de sus préstamos mediante sus
lineas de liquidez, creando una nueva cuyo propdsito fue reactivar
el financiamiento del papel comercial. El BCE realizé operaciones
de refinanciamiento a largo plazo mediante subastas de renta fija
con cobertura total y ampli6 la lista de activos que servian como
colateral. Por su parte, en septiembre de 2009 el Bl informé que
compraria activos en problemas por 175 mm de libras.

Esto tuvo algunos resultados: el diferencial entre la Libor a tres
meses y las expectativas de tasas a un dfa para el correspondien-
te vencimiento cay6 de 360 puntos basicos (pb) en septiembre
de 2008 a menos de 100 en febrero de 2009; pero ese nivel era
mis alto que el registrado en la primera mitad de 2008 (50-60
pb). En cuanto al financiamiento a mediano plazo, los programas
de garantia de deuda bancaria permitieron cierta recuperacién de
las emisiones de las instituciones financieras, pero todavia a un
alto costo y con volimenes que no compensan la iliquidez de los
mercados de titulizacién. Los programas sirvieron aun menos para
estabilizar la solvencia de las instituciones financieras. Las inyec-
ciones de capital tras el colapso de Lehman contuvieron la ame-
naza de quiebra del sistema financiero internacional.

Esas inyecciones de liquidez y los recortes en la tasa de referen-
cia empezaron a hacer bajar las tasas interbancarias. Pero aunque
la mayorfa de los bancos necesitaban liquidez a mas largo plazo,
mucha de la liquidez proporcionada por los BC se reciclé en el mer-
cado de dinero a un dia (overnight) o regresé al Bc, lo que indica-
ba la persistente preocupacién sobre potenciales conmociones de
liquidez y de contraparte, y la incertidumbre sobre las cantidades
necesarias para financiar activos futuros [Fm1, 2009i].

En diciembre de 2009 el Banco de Japén (BOJ) anuncié una
inyeccion de 114 mmd mediante préstamos baratos a tres meses,
con la finalidad de alentar a los bancos a prestar a particulares y
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empresas para estimular la economia aquejada por la deflacién'®
y por la revaluacion del yen, que a una cotizacién de 86 por do-
lar perjudicaba severamente al sector exportador; poco sirvié esa
inyeccién de liquidez, pues el problema era la debilidad econémi-
ca de Estados Unidos y sus bajas tasas de interés que debilitaban
al ddlar.

En cambio Trichet, gobernador del BCE, informé que en marzo
de 2010 se suspenderfan las inyecciones de liquidez a la banca
privada europea, medida que irfa seguida del alza en las tasas de
interés, a un ritmo y monto que dependerfa, entre otras cosas,
de la recuperacién y del comportamiento de la inflacién.

En Estados Unidos, el balance contable del Fed se expandié a
medida que ofrecfa fondos a los bancos y aceptaba valores a cam-
bio: de menos de un billén de délares en agosto de 2007, a m4s
de dos billones en noviembre de 2008, expandiéndose sobre todo
sus préstamos a los bancos contra colateral iliquido. Este papel
de prestamista de tltima instancia (PUI) no era nuevo ni inusual,
pero alcanzé enormes proporciones.!” Mucho del capital publico
y privado obtenido es notablemente pequefio si se le compara con
las pérdidas totales en que incurrieron las instituciones financieras
en el 4mbito internacional (bancos, broker/dealers, aseguradoras y
GsE) desde el tercer trimestre de 2007 [Acharya y Backus, 2008].

De acuerdo con Bremmer y Roubini [2009], el Fed tiene ante
si varios desaffos: 1) resistir la presién para monetizar los déficit,
lo cual causaria inflacién; 2) decidir cémo y cudndo abandonar
la politica monetaria (PM) laxa; 3) mantener su independencia,
puesta en entredicho por los rescates directos e indirectos de las

16 De octubre de 2008 a igual mes de 2009, los precios al consumidor en Japén
cayeron 2.2 por ciento.

17 Segtn el Financial Times (T), el Fed gané 14 mmd entre agosto de 2007 y
agosto de 2009. Esto por los intereses de cientos de mmd que inyect6 al sistema
financiero de Estados Unidos, con la esperanza de impulsar la economia de su
pais. El FT calculé la diferencia entre los intereses obtenidos de los créditos de sus
lineas de financiamiento y los intereses que hubiera obtenido de invertir en le-
tras del Tesoro a tres meses. En los dos afios mencionados el Fed ingresé 19 mmd
por intereses y comisiones cobrados a quienes accedieron a las lineas de liquidez.
Si hubiera invertido eso en letras del Tesoro hubiera ganado 5 mmd, por lo que
el beneficio obtenido asciende a 14 mmd.
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instituciones financieras y por los intentos del Congreso de inter-
venir en su administracién; 4) calcular adecuadamente los precios
de los activos y el riesgo de burbujas en los mismos, usando la regla
de Taylor (una gufa para que los BC establezcan las tasas de inte-
rés); 5) supervisar y regular el sistema financiero de manera efec-
tiva, sobre todo en su papel de regulador del “riesgo sistémico”.

En cuanto al primer punto, si los estimulos fiscales y monetarios
se retiran prematuramente, se puede caer en deflacion. Si se tarda
en hacerlo, el riesgo es una crisis fiscal y una estanflacién. El Fed
no controla la politica fiscal, pero para evitar monetizar los déficit
debe evitar un alza en los rendimientos de los bonos del Tesoro.
Respecto a salir de la pm laxa, el Fed debe aprender de sus errores
tras la recesién de 2001, cuando recorté mucho la TFF y la man-
tuvo muy baja por un largo periodo. Luego, cuando la situacién
se normalizé actué con lentitud, haciendo incrementos de sélo
0.25% en la TFF entre 2004 y 2006, lapso en el cual las burbujas de
vivienda, hipotecaria y crediticia se salieron de control. Por tanto,
al normalizarse la situacién hay que actuar con rapidez para evitar
que se formen otras burbujas [Bremmer y Roubini, 2009].

Esto es mas facil de decir que de hacer. El Fed se movié con len-
titud porque la recuperacién era débil y habfia presiones deflacio-
narias. Por la deflacién se mantuvo la politica monetaria laxa, lo
que aument6 el riesgo de crear otra burbuja. El fuerte incremento
en los mercados accionario y de materias primas, y la reduccién de
los diferenciales crediticios desde marzo de 2009, se debieron en
parte a la liquidez global que empez6 a causar inflacién de activos.
Garantizar la estabilidad financiera exigira que al decidir la poli-
tica monetaria se consideren también los precios de los activos.
Aungque la TFF no es el instrumento m4s efectivo para controlar las
burbujas de activos y crediticias, el dinero muy barato es siempre
fuente de burbujas; por ello es importante que se normalice la TFF
[Bremmer y Roubini, 2009].

La participacion del Fed en operaciones cuasi fiscales crea otros
retos. En tanto el Fed se involucre en mantener la estabilidad fi-
nanciera y en evitar otros episodios de riesgo sistémico, seguird
la percepcion de que el Fed es el pui de las empresas demasiado
grandes para quebrar. El Departamento del Tesoro y el Congreso
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pretenden revisar la organizacién del Fed, sin importarles si aten-
tan contra la independencia de éste.

A los actuales mandatos del Fed: mantener la estabilidad de
precios y el crecimiento, debe afiadirse la estabilidad financiera.
Alcanzar ésta sin provocar dafio moral (como con las institucio-
nes demasiado grandes para quebrar) y sin crear otra burbuja en el
futuro, es quizds el mayor desafio en la existencia del Fed [Brem-
mer y Roubini, 2009].

Como se ha visto, los bancos centrales no hicieron otra cosa
que tratar de limitar el dafio provocado por la crisis financiera
en el resto de la economfa. Esto hace evidente que los BC tienen
que prever las crisis, desalentando la especulacién en los mercados
donde se forma una burbuja. Esas instituciones no deben limitarse
a utilizar la tasa de referencia; pueden aplicar requisitos de capital
ajustados a la fase del ciclo econdémico que se vive, provisiones
para préstamos no pagados y relaciones préstamo/valor de los acti-
vos; pueden también reducir el riesgo sistémico mejorando los sis-
temas de liquidacién y pago y haciendo que ciertos instrumentos
derivados (OTC, over the counter —mercados de valores informales,
fuera de bolsa) se negocien en instituciones centrales que actien
como contraparte. En especial deben crearse procedimientos para
la quiebra de instituciones sistémicamente importantes. Tales as-
pectos se desarrollardn en la tercera parte de este trabajo.

La estructura de la politica monetaria debe incluir los precios de
los activos y también el crecimiento de los agregados monetarios y
del crédito. El alto costo de la actual crisis hizo ver la importancia
de prevenir las crisis, razén por la cual la politica monetaria debe
cambiar su actitud de “componer las cosas después del desastre”
a una m4s activa de “inclinarse contra el viento” para impedir la
formacién de burbujas en el precio de los activos [Corbo, 2010].

INTERVENCIONES GUBERNAMENTALES
a) Estados Unidos

La quiebra de Lehman Brothers (septiembre de 2008) y la grave-
dad de los acontecimientos que se sucedieron, provocaron la ac-
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cién concertada de los principales paises desarrollados para evitar
el colapso del sistema financiero mundial derivado de la carencia
de liquidez, los activos de mala calidad, la escasez de capital y
la falta de confianza. Tras la quiebra de Lehman aumentaron la
aversion al riesgo global y la contraccién crediticia; los proble-
mas de solvencia de muchas instituciones financieras revelaron
que el riesgo de bancarrota afectaba no sélo a las instituciones fi-
nancieras directamente involucradas en préstamos hipotecarios.
Ante esto se dispararon las primas de riesgo y liquidez y los go-
biernos de los pafses industrializados tuvieron que intervenir en
los mercados aumentando las garantias de depésito y adquiriendo
activos en problemas, medidas que tuvieron poco éxito, por lo
que los gobiernos decidieron inyectar capital a las instituciones
en problemas y garantizar sus emisiones de deuda; todo ello para
restablecer la confianza en los mercados y lograr que se reanudara
el crédito.

Las pérdidas privadas y las deudas de particulares, instituciones
financieras y empresas, disminuyeron la capacidad de los bancos
para prestar, de los particulares para gastar y de las empresas para
invertir; esas pérdidas y deudas se socializaron al ser incluidas en
los balances contables de los gobiernos. Los BC, prestamistas de
dltima instancia, pasaron a ser prestamistas de primera y dnica
instancia, pues los bancos restringieron los préstamos entre ellos
y los que concedfan a otras instituciones financieras y a los em-
presarios.

Por las lecciones aprendidas durante la Gran Depresién y la
depresion japonesa de los afios noventa del siglo pasado, los go-
biernos relajaron la politica fiscal, los BC hicieron recortes coor-
dinados de las tasas de referencia (al ya no ser preocupante la in-
flacién), adquirieron activos en problemas, aumentaron la base
monetaria, inyectaron liquidez, recapitalizaron, y dieron garantias
y seguros para frenar la contraccion de la liquidez y del crédito. En
dos meses hubo mas de 150 intervenciones en el mundo [Roubini,
2009a). Con estas medidas los gobiernos atacaron las tensiones
financieras y contrarrestaron la caida abrupta de la demanda pri-
vada, lo que evit6é que tan profunda recesién se convirtiera en la
segunda gran depresién; pero el problema de fondo permanecid.
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Si bien se aplicé la politica fiscal tradicional (gasto guberna-
mental y reducciones de impuestos), fue mds cuantiosa la no tra-
dicional: rescate de empresas, prestamistas y deudores.

En el caso de Estados Unidos se dio la mayor involucracién
del gobierno en los mercados financieros en los tGltimos 70 afios.
En buena parte, esta intervencién tomé la forma de paquetes ad-
hoc de rescate especificos por institucién como los aplicados a
Bear Stearns, Fannie Mae, Freddie Mac, American International
Group Inc. (A1G) y Citigroup. Pero una parte sustancial consistié
en esfuerzos para solucionar los problemas sistémicos que habian
provocado el congelamiento de los mercados de crédito. Asf sur-
gieron varios esquemas:

e Recapitalizacion bancaria emprendida por el Departa-
mento del Tesoro, en virtud de la cual esa dependencia
adquirié posiciones accionarias preferentes en los bancos,
lo que en la practica equivalié a un proceso de estatiza-
cién bancaria, siendo éste uno de los cambios més rele-
vantes experimentados por el sistema financiero mundial.
Aunque los paises desarrollados siempre criticaron a los
subdesarrollados que nacionalizaban sus sectores financie-
ros para sacarlos de una crisis, acabaron haciendo lo que
tanto censuraron.

e Para enfrentar el problema creado por los activos en pro-
blemas, el Departamento del Tesoro, junto con la Corpora-
cién Federal de Seguros de Depésito (Federal Deposit Insu-
rance Corporation, FpIC) y el Fed, anunciaron el Programa
de inversién publica-privada (Public Private Partnership
Investment Program, 23 de marzo de 2009) como parte
de sus esfuerzos por reparar los balances de todo el siste-
ma financiero del pafs y asegurar que el crédito estuviera
disponible para particulares y para empresas de cualquier
tamafio. Usando entre 75 mmd y 100 mmd de capital del
Programa de Alivio a Activos en Problemas (Troubled As-
set Recovery Program, TARP) y capital de inversionistas pri-
vados, el Programa de inversién piblica-privada generaria
500 mmd para comprar activos téxicos, con la posibilidad
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de expandirse a un billén de délares.'® El programa de ga-
rantfa de nuevas deudas emitidas por los bancos finalizaria
el 31 de octubre de 2009, pero podria extenderse en forma
parcial, conforme al Programa temporal de garantia de li-
quidez (TLGP) puesto en practica en 2008 para enfrentar la
falta de crédito. En su comunicado de politica monetaria
de septiembre, el FOMC informé que en marzo de 2010 con-
cluirfa el programa para recomprar hasta 1.25 billones de
délares en deuda.

e Aplicacién de 100 mmd que faltaban de desembolsar del
rescate financiero de octubre de 2008, para ayudar al Fed
a expandir un programa ya establecido cuya finalidad era
respaldar el préstamo a los consumidores y pequefias em-
presas. El Servicio de Préstamos sobre Valores Respaldados
(Term Asset Loan Facility, TALF) con activos a plazo del
Fed, por un billén de délares, se destiné a prestar a los tene-
dores de valores respaldados por activos calificados AAA
colateralizados por préstamos para automéviles, a estudian-
tes, tarjetas de crédito y pequefias empresas, para tratar de
reactivar el crédito. El Tesoro prometié originalmente 20
mmd para cubrir las pérdidas potenciales que el Fed pudiera
enfrentar. El programa expandido apoyé los valores comer-
ciales y privados respaldados con hipotecas residenciales
(www.financialstability.gov).

El objetivo de todo esto era que volviera a funcionar el merca-
do para los valores en problemas, permitiendo a los bancos y otras
instituciones financieras obtener capital y estimular la concesién
de nuevo crédito. La alternativa era esperar a que los bancos gra-
dualmente retiraran esos activos de sus libros o que el gobierno los
comprara directamente. Gracias al rescate bancario y a los miles
de millones de ddlares gastados los bancos pudieron contrarrestar,
al menos en parte, las reducciones en el valor de sus activos; esto

18 Para evitar que el Estado sobrevalorara los activos téxicos, su precio se fijé
mediante una subasta entre los inversionistas privados. En total, se calcula que
los bancos de Estados Unidos tenfan en sus balances casi un billén de délares
en créditos de mala calidad, <http://www.treasury.gov/press/releases/tg65.htm>.
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hizo que nuevamente tuvieran utilidades, lo que impulsé al alza
los mercados bursatiles. Al respecto, Wolf [2008b] sefialé atina-
damente:

Recuerden el viernes 14 de marzo de 2008: fue el dia que termind el
suefio del capitalismo global de libre mercado. Durante tres décadas
avanzamos hacia el mercado manejado por los sistemas financieros.
Por su decisién de rescatar Bear Stearns, la Reserva Federal, la ins-
titucién responsable de la politica monetaria en Estados Unidos, el
principal protagonista del capitalismo de libre mercado, declaré el fin
de esta era. En los hechos, mostr6 su acuerdo con lo dicho por Josef
Ackermann, director ejecutivo del Deutsche Bank: “Yo no creo ya en
el poder de autocuracién del mercado”.

Las medidas aplicadas ayudaron a aliviar parcialmente la caida
de la demanda privada en la mayoria de los paises del G-20; falta
por saber si conseguirdn estimular el crecimiento en la proporcién
requerida.

Acciones para estimular la economfa

El 13 de febrero de 2009 fue aprobado por el Congreso el Informe
sobre la Conferencia del Senado acerca de la Ley de Recuperacién
y Reinversién de Estados Unidos 2009; la aprobacién fue posible
porque se redujo en 100 mmd el paquete de estimulo econémico
presentado por el presidente Barack H. Obama; los legisladores
argumentaron que tal recorte se debi6 a la consideraciéon de que
eran pocos los empleos que se podian crear directamente y que se
debfa evitar que el gobierno administrara las carteras incobrables
de los bancos en dificultades. El acuerdo se debi6 también a que el
gobierno planeaba deshacerse, en cuanto fuera posible, de lo que
comprara. El 17 de febrero el presidente Obama firm¢é dicha ley.

Puntos destacados del Acuerdo final del Senado acerca de la Ley es-
tadounidense de recuperacion y reinversién 2009:

1. Mantener y crear puestos de trabajo y promover la recuperacién
econdémica. Se aspiraba a crear y salvar 3.5 millones de empleos
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y reconstruir el pafs, haciéndolo globalmente mds competitivo e
independiente en cuanto a energia y transformando la economfa.

2. Ayudar a los més afectados por la recesién. Mas de 35% del pa-
quete (286 mmd) proporciond alivio fiscal directo a 95% de los
trabajadores estadounidenses: 400 doélares para quienes vivian
solos y 800 délares para quienes vivian en pareja.

3. Invertir lo necesario para incrementar la eficiencia econémica
estimulando los avances tecnoldgicos en ciencia y salud.

4. Se invertirfa en carreteras, puentes, transito masivo; se construi-
rfan edificios ahorradores de energfa; se controlarfan inundacio-
nes, se impulsarfan proyectos para limpieza del agua y otras obras
de infraestructura. Serfa la primera magna inversién (120 mmd)
desde la creacidn del sistema carretero interestatal 50 afios antes.

5. Lacienciay la innovacién de nuevo serfan clave para la tecnolo-
gia hecha en Estados Unidos, evitando y tratando enfermedades
y enfrentando retos nacionales urgentes como el cambio clim4ti-
co y la dependencia del petréleo extranjero.

6. Se estabilizarfan los presupuestos de estados y municipios, para
minimizar y evitar reducciones en los servicios esenciales e incre-
mentos fiscales contraproducentes en estados y municipios.

El presidente y los jefes de departamentos y agencias federales mane-
jarfan y gastarfan los fondos de tal manera que se lograran esos propé-
sitos; ello implicaba empezar de inmediato a realizar las inversiones
sefialadas.

El paquete de rescate quedé en 787 mmd."” Los estados que
forman la Unién Americana afrontaban déficit de considerables
proporciones, por encima de 200 mmd; la mayorfa de esos esta-
dos tienen la obligacién constitucional de mantener presupuestos
equilibrados, por lo que tuvieron que aumentar impuestos o re-
ducir gastos, lo cual contrarresté buena parte del estimulo fede-
ral. En opinién de Stiglitz [2009a], el rescate bancario de Obama
concedié demasiados recursos y en condiciones muy favorables
precisamente a quienes causaron el problema.

19 El monto de este paquete de rescate estadounidense es casi igual al de los
gobiernos chino y britdnico.
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El Cato Institute pagé una insercién en periédicos, firmada por
mas de 200 miembros de varias universidades de Estados Unidos,
que rebatieron el plan de Obama. Estaban de acuerdo en que se
necesitaba un plan gubernamental de recuperacién para reactivar
la economia pero negaron que todos los economistas fueran key-
nesianos y apoyaran un gran incremento en la carga del gobierno;
consideraban que un mayor gasto gubernamental no mejorarfa la
economia del pafs, pues un mayor gasto gubernamental de Hoover
y Roosevelt no sac6 a Estados Unidos de la Gran Depresion, ni
soluciondé la recesién japonesa en los afios noventa. Afirmaron
que para mejorar la economia lo que se necesitaba era eliminar
los impedimentos para trabajar, ahorrar, invertir y producir. Tasas
fiscales mds bajas y reducir la carga del gobierno eran la mejor
politica fiscal para estimular el crecimiento.

En el Congreso, muchos diputados pusieron candados protec-
cionistas al plan de Obama para que el rescate obligara a las em-
presas a adquirir diversos insumos exclusivamente de origen esta-
dounidense; esto pasé por encima del Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLCAN), lo cual generé grave dafio a la
industria mexicana.

El Plan de Estabilidad Financiera preparado por el Departa-
mento del Tesoro, junto con la Ley estadounidense de recupera-
cién y reinversién, se dijo que establecia las bases de la recupe-
racién econdémica:

e El Tesoro puso en marcha programas para que las familias
ahorraran en sus pagos hipotecarios mediante refinancia-
miento, para evitar embargos. En febrero de 2009, 30% de
incremento en el refinanciamiento hipotecario demostrd
que las familias se estaban beneficiando de esas tasas bajas.

e Evaluacién del capital hecha por supervisores bancarios
para asegurar que los bancos tuvieran el capital que necesi-
taran por si la recesién empeoraba. Si los bancos confiaban
en que tendrian suficiente capital para enfrentar una seve-
ra tormenta econdmica, estarfan mas dispuestos a prestar
ahora, disminuyendo la probabilidad de una desaceleracién
mas seria.
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En el tercer trimestre de 2009 el Fed continué reduciendo los
montos de los fondos subastados mediante el Servicio Temporal
de Préstamos a plazo y del TALF, medida que se habfa dado a co-
nocer a finales del segundo trimestre, y anuncié que continuarfan
hasta enero de 2010. A pesar de todo el apoyo, y cuando ya se
hablaba de recuperacién, en octubre de 2009 el secretario del Te-
soro, en una conferencia en Nueva York, reconocié que el sistema
financiero segufa “quebrado”. El activismo sin precedente del Fed
incrementd sus balances contables en més de un billén de délares.

El plan de estimulo de Obama afiadié unos 60 mmd al PIB total
durante abril, mayo y junio de 2009, es decir 1.5% del producto
trimestral. Pero ese efecto ocurre una sola vez; no aumenta la tasa
de crecimiento de los siguientes meses; para ello haria falta una
mayor demanda privada. Para que la economia real se recuperara
realmente, se requeria ampliar aun mas el estimulo macroeconé-
mico para respaldar el crecimiento econémico y la recuperacién
del sector financiero [Feldstein, 2009a].

Otro programa, mas modesto por su monto, fue el de “dinero
por chatarra”,®® que concluyé el 23 de agosto de 2009 después de
distribuir 2.9 mmd en incentivos.?

También se prolongaron o incrementaron las prestaciones de
desempleo para mas de 18 millones de estadounidenses; el seguro
de salud se hizo 65% ma4s barato para las familias que obtienen su
cobertura por la Ley de Reconciliacién Presupuestaria y se apro-
baron 25 recortes fiscales para 95% de las familias trabajadoras,
pequefias empresas, compradores de una primera casa.

20 Programa de subsidios para la compra de automdviles nuevos para sustituir
vehiculos contaminantes (Car Allowance Rebate System, o brevemente, Cash
for Clunkers).

2 Ford y Toyota fueron las dos empresas que mds se beneficiaron. Ford es el
tnico de los tres principales fabricantes estadounidenses que no tuvo que recurrir
a fondos publicos o a la quiebra para sobrevivir a la profunda crisis. Sus ven-
tas aumentaron 17% en agosto y totalizaron 182 149 unidades. Toyota vendi6
10.5% m4s que en agosto de 2008. General Motors vio disminuir la demanda
total de sus vehiculos 20.2% en agosto de 2009. Los peores resultados de ese mes
fueron para Chrysler, tercer fabricante de Estados Unidos, bajo el control de la
empresa italiana Fiat.
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Los apoyos gubernamentales, aunque estabilizaron algunas ins-
tituciones financieras, distorsionaron las decisiones para asignar el
crédito, excluyeron mercados, dafiaron a las instituciones finan-
cieras mds eficientes que no requerfan apoyo,? e incrementaron
el costo para los contribuyentes. Por lo anterior, la magnitud de
los rescates y de las otras formas de intervencién gubernamental
obliga a preguntar si el costo de la misma es justo para los contri-
buyentes y para las instituciones financieras y bancos saludables.
La situacién hizo inevitables los rescates, pero éstos debieron dise-
flarse bien y sobre todo, deberia haberse evaluado correctamente
su costo.

Al iniciarse 2010, Ben Bernanke, presidente del Fed, estaba
decidido a mantener baja la inflacién en tanto se recuperaba la
economia. El funcionario explic6 que para absorber liquidez ven-
derfa el gran volumen de titulos hipotecarios que figuraban en su
balance. Dijo también que utilizarfa su facultad de pagar intereses
sobre las reservas que bancos comerciales tenfan en el Fed, para
evitar préstamos excesivos.

Aunque el cambio en la presidencia de Estados Unidos des-
perté grandes esperanzas, ante la severidad de la crisis, ni ese he-
cho, ni la alocucién inaugural del presidente Obama, ni su plan
de recuperacién e inversién para crear empleos, y mucho menos
su plan para hacer m4s estrictas la regulacién y supervisién (junio
de 2009), pudieron mejorar el panorama financiero, pues los datos
acerca de las empresas y de la economia en general apenas permi-
tfan avizorar una débil recuperacién. Para salir de la recesién era
imprescindible sanear los mercados financieros, ya que el creci-
miento econémico depende del buen funcionamiento de aquéllos
para que el capital fluya de ahorradores a empresarios.

22 Por ejemplo, el servicio de financiamiento del papel comercial manejado
por el Fed revigorizé ese mercado, y su programa para comprar deuda y valores
respaldados con hipotecas hizo bajar las tasas y aumentar las emisiones de los
valores equivalentes; se compraron 100 mmd en deuda emitida por Fannie Mae,
Freddie Mac y los Federal Home Loan Banks. Compré también deuda del consu-
midor por 200 mmd. En contraste, no mejoré el funcionamiento de los mercados
que no recibieron apoyo oficial.
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Endeudamiento gubernamental

El 25 de febrero de 2009 se dio a conocer la propuesta del presu-
puesto de Estados Unidos para el afio fiscal 2010, que se inicié
el 1 de octubre de 2009; dicha propuesta contenia reformas para
sacar al pafs de la crisis y prevefa un gasto total de 3.55 billones de
délares, 14% mds que en el presupuesto anterior.

En mayo de 2009, Bernanke pidi6 al Congreso y al presidente
que planearan cémo reducir el déficit presupuestal para no mermar
la confianza de los inversionistas y poner asf en peligro la recupe-
racion a largo plazo. Obama se comprometié a que el gigantesco
déficit se reducirfa a 533 mmd al final de su mandato. Para lograr
esto se suprimirfan gastos superfluos y se aumentarfan los impues-
tos a los estadounidenses mds ricos, ademds de subir o modificar
algunos impuestos a las empresas. Esto contrasta con la era Bush,
caracterizada por sus fuertes y masivas rebajas tributarias.?* En el
afio fiscal 2009, el déficit fiscal ascendié a 1.4 billones de délares.
El déficit del gobierno federal pasé asi de 1.3% del 1B en 2007, a
mis de 10% en 2009. Diciembre de ese afio fue el decimoquinto
mes consecutivo con déficit fiscal y en el primer trimestre del afio
fiscal 2010, que se inici6é en octubre de 2009, el déficit ascendid
a 388.5 mmd (332.5 mmd en igual trimestre del afio fiscal 2009
segtin el Departamento del Tesoro de Estados Unidos) (véase el
cuadro 3).

En diciembre de 2009 la deuda externa de Estados Unidos llegd
a 13.8 billones de délares, que representaba 95% de su piB (14.3
billones de délares).”” Con las bajas tasas de interés su costo no
constitufa un problema, pero lo serfa cuando las tasas empezaran
a subir.

2 Propuesta que lleva por titulo “Una nueva era de responsabilidad: renovan-
do la promesa estadounidense”.

% <http:/[www.gpoaccess.gov/usbudget/fy10/pdf/fy10-newera.pdf>.

% La deuda gubernamental o publica total comprende todos los pasivos de un
gobierno con acreedores locales y extranjeros. El gobierno normalmente com-
prende la administracién central, los gobiernos provinciales, los gobiernos fede-
rales y todas las otras entidades que piden prestado con una explicita garantfa
gubernamental [Reinhart y Rogoff, 2009: 9].
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En su primer mensaje a la nacién, el presidente Obama [2010]
se refirié asf al estado de las finanzas:

Al principio de la década pasada, EUA tenfa un superdvit presupues-
tal de m4s de 200 mmd. Cuando tomé posesién, habfa transcurrido
un afio con un déficit de mas de un billén de délares y unos déficit
proyectados de 8 billones de ddlares en la siguiente década. Esto se
debia a no haber pagado dos guerras, a dos recortes fiscales y a un muy
caro programa de medicamentos con receta. Ademds, tres billones
de délares se debian a la recesién [...] Los esfuerzos para evitar una
segunda depresién sumaron otro billén de délares a la deuda nacional
[...] A partir de 2011, cuando la economfia esté m4s fuerte [...] se van
a congelar los gastos del gobierno durante tres afios. Para ayudar a
las familias trabajadoras se prolongardn los recortes fiscales para la
clase media [...] pero no para las empresas petroliferas, los gestores de
fondos de inversién, ni quienes ganan mas de 250 000 délares al afio.

Los apoyos gubernamentales incrementaron por algunos meses
el consumo en Estados Unidos, pero la economia por sf sola era
aln incapaz de generar empleos y mantener el crecimiento.

Algunos ejemplos de empresas rescatadas

Los beneficios de las 500 mayores empresas estadounidenses pa-
saron de 645 mmd a 98 mmd entre 2007 y 2008, lo que significa
una caida de 84.7%, el peor resultado en los 55 afios de historia
de la lista Fortune 500. Esta publicacién (abril de 2009) explica
que los beneficios que ese pafs registré en afios pasados no fueron
parte de un nuevo orden mundial, sino de una burbuja que final-
mente estallo.

Para dar una idea de las pérdidas empresariales, Google Inc.,
compaiifa de internet, tuvo una utilidad neta de 382.4 millones de
délares o 1.21 délares por accién en el cuarto trimestre de 2008,
68% menos que en igual lapso de 2007 (1 210 mdd o 3.79 ddlares
por accién). General Electric tuvo ganancias netas por 3 722 mi-
llones de délares en el cuarto trimestre de 2008, 44% menos que
en igual periodo de 2007.
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Segtin Larry Summers,?® consejero econémico de la Casa Blan-
ca, el gobierno rescat6 a las grandes empresas por necesidad, no
por eleccion. En septiembre de 2008, el gobierno estadounidense
apoy6 a la aseguradora AIG con un rescate de 173.3 mmd, lo que
le dio una participacién de 80% en la empresa. A pesar de ello,
en 2009 la empresa contemplaba volver a pagar bonificaciones a
algunos de sus altos ejecutivos, pese a la controversia suscitada por
las primas millonarias a los directivos que quebraron la compafifa.

La aseguradora AIG transfirié AlU Holdings a una entidad con
propésito especial como preparacién para vender una participa-
cién minoritaria en el negocio. Este fue el primer paso del proceso
anunciado el 23 de marzo de 2009, en virtud del cual la compafiia
tenedora para las empresas de seguros de propiedad y dafios de
AIG tendrfa una junta de directores, equipo de gerencia y marca
independiente de AIG.

En agosto de 2009 el gobierno pagé alrededor de 1 000 millones
de délares para recapitalizar la aseguradora A1G. The Wall Street Jo-
urnal sefial6 que esa cifra incluye el pago para las empresas asesoras
que se encargarian de vender 80% de las acciones que pertenecian
al Estado. El Fed contraté a instituciones como Morgan Stanley,
Goldman Sachs, Bank of America o JP Morgan para el proceso de
reconversion, que prevé el desmembramiento de las principales
dreas de AIG para lanzarlas a bolsa en tres etapas. El total de las
operaciones podria ser de 570 millones de délares (mdd) para
las empresas que participen y un ingreso por 75 mdd para el grupo
de bancos que gestionardn la venta, como Morgan Stanley. Asi
también fue contratada BlackRock para gestionar los 35 mmd que
la aseguradora tiene en activos téxicos. Hasta principios de agos-
to, el gobierno de Estados Unidos habia desembolsado alrededor
de 75 mdd en salarios pagados a estas empresas [Satelinet, 2009a].

La industria automotriz mundial fue particularmente afecta-
da. En los tltimos cinco afios, se vendieron 16 millones de autos
anualmente; en 2009 se calculaba que se venderian s6lo 9 millo-

% Larry Summers trabajé como consejero en el equipo econémico de los
presidentes Reagan y Clinton. Era secretario del Tesoro cuando estall$ la crisis
bancaria en México.
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nes. De enero a mayo de 2009 el mercado automotriz estadouni-
dense disminuy6 36.5%. Esto explica que la industria automotriz y
de autopartes eliminara 324 800 puestos de trabajo en 2008 [U.S.
Department of Labor, 2009].

Lo anterior obligé a una intervencién histérica del gobierno de
Estados Unidos en la industria automotriz. El 1 de junio de 2009,
General Motors Corp. (GM) se acogié a la Ley de Quiebras para
hacer una reestructuracion radical con apoyo financiero del go-
bierno. Asi, el 10 de julio surgi6é una nueva GM; el gobierno aporté
61% del capital; el gobierno de Canad4 y la provincia de Ontario,
12%; el fondo de retiro de los empleados de GM, 17%, y 10% pasé
a manos de los acreedores que suscribieron la reestructuracion.
Los anteriores accionistas de GM perdieron toda su inversién.
Como parte de la reestructuracién se cerrarian 11 fabricas y tres
quedarfan en paro técnico. Los obreros sindicalizados pasarfan de
62 000 en 2008, a 38 000 en 2011 [Bloomberg News].

La nueva GM, valorada en 73.1 mmd, se limitard a cuatro mar-
cas (Chevrolet, Cadillac, Buick y MC) en lugar de nueve. Su red
de concesionarios se redujo drasticamente [El Pais, 2009: 17]. Pre-
tende desarrollar, fabricar y vender vehiculos mds pequefios y mas
eficientes en el consumo de combustible. Para simplificar y agilizar
la toma de decisiones, eliminard 35% de los puestos ejecutivos.
Aunque en un principio la nueva GM no cotizard en Wall Street,
sus ejecutivos se comprometieron a publicar sus estados financie-
ros. La compafifa espera devolver las ayudas antes de 2015 [Pozzi,
2009: 22].

La empresa no realizé la venta que habfa planeado de su filial
europea Opel, ante la mejora del ambiente de negocios. Las ope-
raciones de GM China Group no se vieron afectadas, pues de enero
a mayo de 2009 las ventas en ese pafs aumentaron casi 34% sobre
una base anual.

En cuanto a Chrysler, el gobierno le exigié disefiar un plan de
viabilidad antes del 1 de mayo de 2009 como paso previo para
que se le otorgaran recursos del programa de rescate. Asi Chrysler
pudo salir del régimen de quiebra el 10 de junio, un mes después
de declararse en bancarrota. El arreglé consistié en la creacién de
“New Co”, un “nuevo Chrysler”, en manos de un consorcio del
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que Fiat tiene 20%, con opcién a aumentar a 35%. El fondo de
seguro médico del sindicato del automévil Union of Auto Wor-
kers cuenta con 68% de la entidad y 12% es de los gobiernos de
Estados Unidos y de Canada. Los acreedores de Chrysler recibiran
2 mmd, lo que corresponde a una reduccién de 67% de la deuda
del grupo. El gobierno estadounidense inyectd cerca de 9 mmd en
Chrysler; a cambio, tiene una participacién de 8% en la compafifa
reestructurada.

En mayo de 2009, China Investment Corp. (cic), fondo sobe-
rano de inversién de ese pafs, anuncié que estaba comprando 1.2
mmd de los 2.2 mmd en acciones ofrecidas por el banco Morgan
Stanley. Adquiri6 asi 44.7 millones de acciones de los 80.2 millo-
nes que se pusieron a la venta, con lo que CIC aumentd su partici-
pacién en ese banco a cerca de 10 por ciento.

En julio de 2009, Morgan Stanley anuncié un acuerdo para
recomprar 950 mdd en garantias que le dan al gobierno derecho
a participar en su capital, lo que le permitir4 liberarse de restric-
ciones a su funcionamiento, en particular en materia de remu-
neraciones. Morgan Stanley ya habfa reembolsado en junio 10
mmd que habia recibido en el marco del plan de apoyo al sistema
financiero [Satelinet, 2009b].

Los accionistas de Citigroup avalaron un intercambio de ac-
ciones por 60 mmd, con lo cual el gobierno de Estados Unidos
obtuvo 34% del total de capital del banco (agosto de 2009). Esa
empresa que llegd a tener una capitalizacién de 274 mmd y 24.6
mmd en utilidades, en septiembre de 2009 contaba con un capital
de 16 mmd. En el tercer trimestre de 2009 tuvo una utilidad neta
de 101 millones de délares, contra pérdidas de 2.8 mmd en igual
lapso de 2008. El resultado neto por accién fue negativo en 27
centavos de délar, aunque menor que la pérdida neta de 61 cen-
tavos de délar en el tercer trimestre de 2008. Los ingresos totales
del grupo sumaron 20.4 mmd, 25% mds que en igual periodo del
afio anterior.

Citigroup anuncié en noviembre de 2009 que habfa acordado
ofrecer todas sus acciones de Bellysystem24, Inc., propiedad de
Citigroup Capital Partners Japan Ltd., en una oferta pablica de
adquisicién a ser lanzada en Japén por una compafifa adquiren-
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te propiedad de fondos de inversién asesorados por Bain Capital
Partners LLC. Conforme a los términos de dicha oferta, Citigroup
recibird una contraprestacién en efectivo por 93 500 millones de
yenes por su participacion de 93.5% en Bellysystem24, o lo equi-
valente a 1 000 millones de délares al tipo de cambio de 89.81
yenes por délar al 13 de noviembre de 2009. La oferta publica de
adquisicién se esperaba fuera lanzada a m4s tardar el 20 de no-
viembre de 2009 y liquidada el 30 de diciembre del mismo afio
[Satelinet, 2009hb].

En enero de 2010, Citigroup informé que obtendria 300 millo-
nes de délares al vender su participacién indirecta en el segundo
mayor administrador de fondos de pensiones de Chile, para seguir
centrdndose en su negocio principal. Dos meses después, siguien-
do con su propésito de deshacerse de activos no esenciales, vendié
sus fondos de cobertura a SkyBridge Capital LLC, en una transac-
cién que cuadruplica el tamafio de ésta [Satelinet, 2010: 7].

El Departamento de Energfa de Estados Unidos anunci6 a fines
de junio de 2009 que otorgaria préstamos federales por 8 mmd a
las automotrices Ford, Nissan y Tesla, para que desarrollaran tec-
nologias que redujeran el consumo de gasolina para sus nuevos
modelos. El secretario de Energia Steven Chu afirmé que asf se
esperaba crear nuevos trabajos, reducir la dependencia respecto al
petréleo y limitar la emisién de gases con efecto invernadero. Ford
fue la mas beneficiada, pues recibié 5.9 mmd para transformar al-
gunas plantas que fabricarfan 13 modelos ecolégicos; esa empresa
no cay6 en problemas como GM y Chrysler y obtuvo beneficios
netos de 997 millones de délares o 29 centavos por accién en el
tercer trimestre de 2009. Nissan, 1.6 mmd para renovar su plan-
ta de Tennessee y asi producir automdviles eléctricos y baterfas.
Tesla, marca nueva que empieza a destacar en la produccién de
vehiculos eléctricos, recibié 465 millones de ddlares.

Siguiendo con Ford, en octubre de 2009 la empresa trataba de
recaudar 3 mmd y postergar de 2011 a 2013 el plazo de vencimien-
to de su linea de crédito renovable por 10.7 mmd; utilizarfa una
oferta de bonos convertibles para generar 2 mmd y vender algu-
nas acciones para obtener otros un mmd. En el cuarto trimestre
de 2009, Ford obtuvo ganancias por 868 millones de ddlares; en
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igual periodo de 2008 sus pérdidas fueron de casi 6 mil millones
de ddlares.

Peter Kurer, presidente del banco UBS, anuncié que ex direc-
tivos del mismo habian devuelto casi 70 millones de francos sui-
z0s que habfan recibido por concepto de bonos. UBS Financial
Services Inc. estaba vendiendo varias sucursales de su red UBS
Wealth Management Ameritas. Stifel Financial Corp., informé
que su principal filial operativa Stifel, Nicolaus & Company, Inc.,
alcanzé un acuerdo con la filial de UBS AG para adquirir has-
ta 55 sucursales. Stifel afirmé que presentarfa un pago inicial por
adelantado de 27 millones de ddlares. Las sucursales son oficinas
distribuidas en 24 estados y emplea a 320 asesores de finanzas con
cerca de 15 mmd en activos bajo administracién. Stifel es una em-
presa financiera con sede en St. Louis, Missouri [Satelinet, 2009¢].

Goldman Sachs Group analiza vender parte de su participacién
de 4.9% en Industrial & Commercial Bank of China Ltd. (1cBc),
medida que le podria dar mas de 1 000 millones de délares. Las
negociaciones entre Goldman e ICBC sobre la venta comenzaron a
fines de 2008 e incluyen la posible desinversién de entre 15 y 20%
de la participacién de la compafifa de Nueva York en el banco
chino. Las participaciones de Goldman en I1CBC son de casi 7.5
miles de millones de délares.

Pimco (Pacific Investment Management Co.), el mayor admi-
nistrador de fondos, confirmé el 23 de marzo de 2009 que par-
ticiparfa en el plan del gobierno para liberar a los bancos de la
mayoria de sus activos en problemas, segin afirm¢é Bill Gross, su
fundador: “haremos nuestra parte para servir a nuestros clien-
tes y para promover la recuperacién econémica”. En septiembre
de 2009 la firma vendié su posicién en un reciente préstamo de
emergencia de CIT Group Inc., en momentos en que la empresa
de préstamos comerciales luchaba por evitar la bancarrota. Pimco
es el mds grande administrador de bonos en el mundo, pues mane-
ja 840 mmd de fondos de pensiones, universidades y otros clientes.

JP Morgan Chase & Co. registré una ganancia de 3.6 mmd, u
82 centavos de délar por accién en el tercer trimestre de 2009;
esto se compara con la ganancia de 527 millones de délares, o 9
centavos por accién, en igual periodo de 2008. Los ingresos suma-
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ron 26.6 mmd en ese trimestre, un aumento de 81% con respecto
de los de un afio antes.

A partir del 17 de junio, bancos estadounidenses rescatados
empezaron a saldar sus deudas con el gobierno. JP Morgan, Gold-
man Sachs y Morgan Stanley pagaron 45 mmd del préstamo otor-
gado en el marco del TARP. JP Morgan devolvié 25 mmd con lo
que su deuda queda saldada por completo y ademds pagd 795.1
millones al Tesoro en dividendos de acciones preferentes. Por su
parte, Goldman Sachs recompré 10 millones de acciones emitidas
al gobierno, con lo que reembolsé al Tesoro 10 mmd que incluye
425 millones de délares del dividendo de titulos preferentes. Mor-
gan Stanley pagé 10 miles de millones de délares.

Fannie y Freddie

Estas empresas merecen un apartado especial por haber sido crea-
das por el gobierno, constituyendo lo que se conoce como govern-
ment sponsored enterprises. En uso de las facultades que le confirié
el Congreso, el 7 de septiembre de 2008 el secretario del Tesoro
adquiri6 titulos emitidos por las dos mayores empresas hipoteca-
rias semipublicas: la Asociacién Nacional Hipotecaria Federal
(Fannie Mae) y la Corporacién Federal de Préstamos Hipoteca-
rios para Viviendas (Freddie Mac). Un nuevo regulador, la Agen-
cia Federal de Financiamiento de la Vivienda (FHFA) puso a ambas
entidades bajo un régimen de administracién regulatoria y rem-
plazé a los administradores anteriores.

Esas empresas compran hipotecas que cumplen criterios estan-
darizados, las estructuran como valores con respaldo hipotecario
reforzados con avales crediticios y luego las venden en el mercado.
Ademds, adquieren titulos vinculados con hipotecas, préstamos
y otros tipos de activos para sus carteras de inversién; esas com-
pras las financian emitiendo titulos de deuda a un bajo rendimien-
to, pues se supone que el Tesoro no las dejarfa caer en cesacién
de pagos.

Estos vehiculos de objeto especial del gobierno estadouniden-
se mantenidos fuera de balance, eran de hecho una combinacién
muy apalancada de aseguradoras de bonos hipotecarios y fondos
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de inversién. Los bajos costos de financiamiento que genera el
aval implicito de los contribuyentes les servia de incentivo para
ampliar sus propias carteras de titulos respaldados por hipotecas,
en beneficio de sus accionistas y administradores. También esta-
ban sujetas a menores requisitos de capitalizacién que las entida-
des comparables del sector privado [Fmi1, 2008¢].

La principal funcién de las Gsg, Fannie Mae y Freddie Mac, es
comprar y titulizar hipotecas. Las hipotecas titulizadas son ven-
didas a inversionistas con garantia de pago total del principal e
intereses. Ademads, conservan como inversiones algunas de las hi-
potecas compradas, y en teorfa, ayudan a dar liquidez al mercado
secundario al recomprar los MBs. Por su gran dimensién desem-
pefian un papel muy importante en el mercado de hipotecas resi-
denciales, calculado en 10 billones de délares, 55% de los cuales
est4 titulizado. Las GSE retienen un portafolio de hipotecas de 1.5
billones de délares y han titulizado (y de este modo, garantiza-
do el pago de) 3.8 billones de délares de las hipotecas existentes.
Aunque instituciones privadas, las GSE aceptaban cierto control a
cambio de una garantia implicita de apoyo gubernamental. Como
resultado, las actividades de las GSE se financiaban mediante cré-
dito “barato” puesto a su disposicion en los mercados de capital
en virtud de esa garantia. La estructura de las GsE llev al clésico
problema de dafio moral en el cual el crédito barato y la falta de
disciplina del mercado de capital llevan a aceptar riesgos exce-
sivos. Su proporcion de apalancamiento es de 25:1 [Jaffee, Van
Nieuwerburgh, Richardson, White y Wright, 2008b].

Las GSE han tenido dos claras y negativas influencias sobre el
sistema financiero durante la crisis actual. La primera fueron sus
inversiones en las dreas subprime y Alt-A. En 2007, mas de 15%
de su propio portafolio de hipotecas pendientes fue invertido en
activos non-prime, cantidad equivalente a 10% del mercado total
de esos activos. Estas empresas crearon liquidez “excesiva” y “arti-
ficial” en el mercado y provocaron riesgo sistémico que se sumé a
la crisis ya en marcha. Tal riesgo sistémico se debfa a que: 1) po-
sefan un portafolio tan grande y apalancado de MBs relativamente
iliquidos, que su quiebra hubiera conducido a ventas de panico de
esos activos, que a su vez hubieran infectado al resto del sistema
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financiero que mantenia activos similares; 2) eran de los mayores
inversionistas en los mercados de capital, con posiciones hipoté-
ticas de 1.38 billones de délares en swaps (permutas) de tasa de
interés y 523 mmd en derivados OTC, por lo que presentaban un
gran riesgo de contraparte, similar al de Long Term Capital Mana-
gement (LTCM) en 1998; 3) su quiebra hubiera sido funesta para los
mercados hipotecarios de Estados Unidos y para la economia real
[Jaffee, Van Nieuwerburgh, Richardson, White y Wright, 2008b].

Y sobrevino la catastrofe; resulté insostenible que las GSE com-
binaran una misién publica favorecida por una garantia implicita,
con una estrategia de maximizar ganancias. En el segundo trimes-
tre de 2009 aumentaron las pérdidas de Fannie Mae por cargos
relacionados con créditos por 18 mmd debido al aumento de los
incumplimientos en los pagos (por activos toxicos). La empresa
admitié que dependia del gobierno para seguir operando y solicité
otros 10.7 mmd de ayuda como parte del paquete de 200 mmd que
se le habfa extendido. Hasta entonces habfa recibido 34 mmd.
Las reservas para pérdidas aumentaron 13.1 mmd, o casi la tercera
parte durante el trimestre, a 54.2 mmd, debido al continuo dete-
rioro en el desempefio crediticio general. La pérdida de Fannie se
amplié a 14.7 mmd o 2.67 ddlares por accién, frente a los 2.3 mmd
0 2.54 délares por accién de un afio antes. Los ingresos aumenta-

ron 41%, a 5.6 mmd [Satelinet, 2009b].
b) Unién Europea

A fines de noviembre de 2008, Europa inyecté capital por 260
mmd a empresas y bancos. Todo ello con cargo a sus respectivos
contribuyentes y pidiendo prestado a Asia, cuyas naciones invir-
tieron sus excedentes en deuda, sobre todo de Estados Unidos,
para evitar una recesién mundial. La actividad econémica en
la Unién Europea (UE) se contrajo desde el tercer trimestre de
2008, lo que hacfa urgente restaurar la confianza de consumidores
y empresas, la estabilidad financiera, el crecimiento y el empleo
[Council of the European Union, 2008].

Los mercados financieros, en especial los interbancarios, no
funcionaban adecuadamente. La rdpida reduccién de la inflacion
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por la disminucién en los precios de las materias primas, apoya-
ba el poder de compra de los consumidores. Por ello, como ya se
dijo, el BCE bajo su tasa de referencia.

El 26 de noviembre de 2008, la Comisién Europea emitié un
comunicado sobre un “Plan europeo de recuperacién econémica”
como base para disefiar una respuesta europea amplia, coherente
y coordinada, tomando en cuenta las caracteristicas de los Estados
miembros; se acordé un paquete equivalente a 1.5% del piB, 200
miles de millones de euros (mme), para estimular la economia
de la regién. De los presupuestos nacionales saldrian 170 mme
(1.2% del riB) y de los presupuestos de la UE y del Banco Europeo
de Inversiones (BEI), el resto. El plan incluyé 5 mme de financia-
miento adicional para el sector automotriz y pagos adelantados a
los paises miembros hasta por 6.3 mmd provenientes de los fondos
estructurales.

Ademds de la politica monetaria y de las medidas para esta-
bilizar el sector financiero, las politicas fiscales son fundamenta-
les para estabilizar la economia. Se instruyé a los Estados miem-
bros de que deberfan permitir que los estabilizadores automaticos
funcionaran bien, para que ayudaran a sostener la demanda. Al
disefiar sus respectivos estimulos fiscales, los miembros de la UE
tendrfan que tomar en cuenta los efectos de ellos en otros paises
[Council of the European Union, 2008].

Como en otros paises y regiones, el estimulo fiscal produjo dé-
ficit muy altos. El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) per-
mite flexibilidad, y la situacién creada por la crisis financiera y
la recesién econdmica justificaban una expansién presupuestal
coordinada en la UE, pero los déficit tendrian que revertirse en el
mediano plazo para evitar un deterioro permanente de la posicién
presupuestal. A fines de 2009 empezaron a aflorar problemas deri-
vados de las enormes deudas gubernamentales.

En el plan europeo destacaba la importancia de financiar a las
pequefias y medianas empresas (Pymes), a la infraestructura y a
sectores clave, en especial a los golpeados por la desaceleracion.
En 2009-2010 el BEI brind6é ayuda por 31.2 mme, incrementan-
do la inversion anual de dicho banco a 60-65 miles de millones
de euros.
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El el y el Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo tam-
bién incrementaron su financiamiento a los nuevos miembros.
Los recursos comunitarios, en especial el Fondo Social Europeo y
el Fondo Europeo de Ajuste a la Globalizacién siguieron apoyan-
do las medidas relacionadas con el empleo en los niveles europeo,
regional, nacional y local. En el Consejo Europeo (octubre 15-16
de 2008), se definié una estructura comdn para lograr la estabiliza-
cién del sector financiero. Estos planes previeron movilizar 1 800
mme en garantias gubernamentales y 280 mme en esquemas de
recapitalizacion. Se aclaré que en cuanto fuera posible se rempla-
zarfa el capital estatal.

Para proteger los ahorros de los particulares, el Ecofin revisé la
directiva en cuanto a los esquemas de garantia de depdsitos, incre-
mentando el nivel minimo de cobertura a 50 000 euros a partir de
julio de 2009 y armonizando el nivel de cobertura a 100 000 euros
a fines de 2011 [Council of the European Union, 2008].

El Consejo Europeo acordé la creacién de una institucién euro-
pea encargada de vigilar a las agencias calificadoras. Para mitigar
los riesgos operativos y de la contraparte y mejorar la transparencia
en el mercado de cps, las operaciones de este mercado deben de-
jar de ser bilaterales y realizarse en una cdmara de compensacion.

La crisis hizo evidente lo que muchos analistas sefialaron al
crearse el euro: una moneda comin, ademds de necesitar un ban-
co central comin, que proporciona liquidez, requiere también de
una tesoreria o secretaria de finanzas (o de hacienda) comin para
enfrentar los problemas de solvencia. Al carecer de tal institucion,
cada pafs miembro tuvo que rescatar a su propio sistema bancario
de manera aislada.

Al igual que en otros paises, en Reino Unido, pafs que no perte-
nece a la eurozona pero de gran importancia en la UE, se redujeron
en gran medida tanto el consumo privado como la inversién empre-
sarial. En consecuencia, a finales de octubre de 2009, el BI decidié
inyectar 40 mmd a su economfa, que se sumaron a los casi 300 mmd
que ya habfa invertido en una versién inglesa del Fobaproa mexi-
cano (aunque seis veces mds costoso), un programa de flexibiliza-
cién cuantitativa para la impresion de dinero, destinado a comprar
los bienes de bancos y otras empresas y estimular asi la economia.
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Espafia, la octava economfia del mundo, fue muy golpeada; la
falta de crédito, el desempleo y los menores ingresos abatieron
la confianza del consumidor. Ante ello, el gobierno espafiol apro-
b6 el 28 de noviembre de 2008 un paquete de 800 millones de
euros para respaldar al sector automotriz, como parte de un pa-
quete general de 11 mme para reactivar la economia y el merca-
do laboral. El plan espafiol para el estimulo de la economia y del
empleo, denominado Plan E,*" incluy6 cuatro tipos de medidas:
1) apoyo a particulares y empresas; 2) fomento del empleo; 3)
financieras y presupuestales; 4) de modernizacién de la economfa.

En enero de 2009, el gobierno espafiol anuncié nuevas medi-
das para facilitar la inyeccién de crédito a las empresas y ayudar
a los desempleados a pagar sus hipotecas. El plan flexibilizé las
condiciones de acceso a estos dos incentivos, aprobados a fines de
2008, para minimizar las repercusiones de la crisis econémica en
las familias y las pequefias empresas. A partir del 1 de marzo de
2009 las personas sin empleo pudieron aplazar dos afios el pago
de 50% de su cuota hipotecaria, que serfa costeada por el Estado.
La vicepresidenta, Marfa Teresa Ferndndez de la Vega, inform¢é
que el gobierno amplié de 10 a 15 afios el plazo para devolver a las
cuentas publicas el dinero invertido.

Espafia es la segunda economia mds abierta en Europa, sélo de-
tras de Alemania, y llevé a cabo un intenso proceso de inversién
en los afios que precedieron a la crisis, lo que elevé su déficit en
cuenta corriente, por lo que depende mucho del financiamiento
del exterior. En ese pafs la tasa de desempleo se acerca a 20% de
la poblacién activa.

El Plan E incluyé medidas de apoyo a los bancos y a las cajas
de ahorro para garantizar los depésitos de los ciudadanos y que
los bancos pudieran prestar a particulares y empresas; comprendié
también reformas para modernizar la economia. Se aseguraria el

2T Al constar de més de 100 medidas de politica econémica, resulté ser el
mayor impulso pdblico dado a la actividad econémica espafiola. El plan siguié
las directrices acordadas en los planos internacional (cumbres del G-20) y euro-
peo (Programa Europeo de Recuperacién Econémica), <http://www.plane.gob.
es/que-es-el-plan-e/>.
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alza de las pensiones mds bajas y del salario minimo interprofesio-
nal y la proteccién por desempleo.

Pero el plan apenas si tuvo resultados pues en marzo de 2010 el
ntmero de personas sin trabajo era ya de 4.16 millones. Por esas
fechas se calculaba que la contraccién econémica seria de 0.3%

en 2010 (3.6% en 2009).

En el cuadro 4 se detalla el monto de los paquetes de estimulo
en diferentes pafses.
Estados Unidos destaca con mds de 70% del piB. Las cifras de
Europa son también muy altas y quizds estén subvaluadas por la
falta de transparencia y por la forma en que se manejé la crisis.

Cuabro 4. PAQUETES DE ESTIMULO. PAISES SELECCIONADOS APOYO AL SECTOR FINANCIERO

(PORCENTAJE DEL PIB)

A B C D E F
Australia 0.00 0.70 0.00 0.00 n.a 0.70
Alemania 3.70 0.40 0.00 0.00 1760  21.70
Irlanda 5.30 0.00 0.00 0.00 257 262.30
Japén 24 6.7 0.00 0.00 390 13.00
P Bajos 3.40 2.80 0.00 0.00 3370 39.90
Corea del sur 2.50 1.20 0.00 0.00 10.60 14.30
Espafia 0.00 460 0.00 0.00 1830 2290
R. Unido 3.50 13.80 1290 0.00 1740 47.60
Estados Unidos 4.00 6.00 110 3130 3130 7370
Argentina 0.00 0.90 0.00 0.00 0.00 0.90
Brasil 0.00 0.00 0.00 1.50 0.00 1.50
China 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.50
India 0.00 0.00 0.00 5.60 0.00 5.60
Rusia 0.10 0.40 2.90 3.20 0.50 7.10
Arabia Saudita 0.60 0.60 0.00 8.20 n.a. 9.40
G-20 1.90 3.30 1.00 9.30 1240  27.90

Fuentes: The Financial Crisis: Reform and Exit Strategies, ocoe [2009b]; datos a febrero de 2009
A) inyecciones de capital; B) compra de activos y préstamos hechos por el Tesoro; C) apoyos del
8c con el respaldo del Tesoro; D) provisién de liquidez y otros apoyos por parte del sc; E) garantias;
F) total (suma de A+B+C+D+E).
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CuaDRO 5. PRONGSTICOS ACERCA DE LA DEUDA GUBERNAMENTAL
COMO PORCENTAJE DEL PIB
(ALGUNOS PAISES DEL G-20)

Pais 2007 2014 Incremento 2006-2014
Reino Unido 441 99.7 55.6
Japén 187.7 239.2 515
Estados Unidos 63.1 112 489
Francia 63.8 95.5 31.7
Alemania 63.6 914 27.6
Italia 103.5 117.3 13.8
China 20.2 21.3 1.1
Rusia 7.4 7.3 0.1
Brasil 67.7 62.2 -55
India 80.5 734 7.1

Fuente: i [2009i], The State of Public Finances, julio. Elaboracién propia.

De esta manera, otra vez queda de manifiesto que una de las
principales consecuencias de las crisis financieras es su efecto so-
bre las finanzas gubernamentales. Por ejemplo, el costo fiscal neto
de la recuperacién de la crisis de Thai (1997-1998) fue de cerca
de 35% del piB; el de la crisis turca (2000), 30% del mismo indica-
dor. Para complementar el cuadro 4, en el cuadro 5 aparecen las
proyecciones del M1 acerca del endeudamiento de varios paises
del G-20.

Después de un sesudo analisis basado en una muestra de 40
episodios de crisis, Detragiache y Ho [2010] concluyen que las
medidas que son malas para la solidez fiscal se traducen en menor
crecimiento de la produccién y en un retraso en la recuperacion.
En otras palabras, las respuestas ante la crisis que son perjudiciales
para los contribuyentes, lo son también para la economia. Esto
podria deberse a que la presteza para otorgar recursos fiscales pue-
de dificultar los esfuerzos privados para realizar la reestructuracion
del sector financiero, retrasando por tanto la solucién de la crisis.
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COSTO DE LA CRISIS
a) Costo financiero

Conforme transcurria la crisis, el FMI elevé su estimaciéon de las
pérdidas; por ejemplo, las calculadas por el potencial deterioro de
los activos crediticios originados en Estados Unidos en poder de
los bancos y de otras instituciones, pasaron de 945 mmd en abril
de 2008, a 1.4 billones de délares en octubre de ese afio. Como
tuvo poco éxito el plan del gobierno de Bush (700 mmd) para que
el Tesoro comprase activos en dificultades y reducir asf las ventas
a precios irrisorios, la situacién empeord, por lo que el P elevé
su estimacion de la citada cifra de 1.4 billones de délares en octu-
bre de 2008, a 2.2 billones en enero de 2009 y a 2.7 billones en
abril de 2009 [rm1, 2009j]. Si se incluyen los activos originados en
otros mercados maduros, la cifra llega a 4 billones (Estados Uni-
dos, 2.7 billones; Europa, 1.2 billones; Japén, 149 millones) para
los préximos dos afios, aproximadamente dos tercios de lo que
puede ser tomado por los bancos. Por ello se considera que el cré-
dito total al sector privado en las economias declinard también en
2010. La estimacién cubre el periodo que va de la segunda mitad
de 2007 hasta 2010 [rm1, 2009Kk].

Segin la consultoria Boston Consulting Group, la riqueza
mundial disminuyé 11.7% de 2007 a 2008: de 104.7 billones de
dolares a 92.4 billones;*® la mayor contraccién desde 2001, tras los
atentados del 11 de septiembre. Europa perdié 5.8% de su riqueza;
Estados Unidos y Canad4, 21.8%. En América Latina la riqueza
crecié 3%. En Estados Unidos y Canad4 la parte de la riqueza que
estd en acciones cayé de 50 a 38%, pero la region adn tiene la
proporcién mds alta de riqueza mantenida en acciones.

Por su parte la revista Forbes [2009] informé que la riqueza de
las 400 personas mds ricas de Estados Unidos se redujo 19% en
2009; es la quinta baja desde 1992, cuando Forbes empezé a hacer

8 La organizacién midié la riqueza mundial a partir de la suma de todo el
dinero administrado por los grupos de inversién.
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CuADRO 6. VALOR DE MERCADO DE LOS BANCOS
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

Banco 2° trimestre 2007 Enero 20, 2009 Caida en su valor (%)
Citigroup 255 19.0 92.55
HSBC 215 97.0 54.88
JP Morgan 165 85.0 48.48
RBS 120 46 96.17
UBS 116 35.0 69.83
Santander 116 64.0 4483
BNP-Paribas 108 325 69.91
Goldman Sachs 100 35.0 65.00
Unicredit 93 26.0 72.04
Barclays 91 74 91.87
Société Générale 80 26.0 67.50
Deutsche Bank 76 10.3 86.45
Credit Suisse 75 27.0 64.00
Credit Agricole 67 17.0 74.63
Morgan Stanley 49 16.0 67.35

Fuente: Banco Mundial [2009c], “The Global Financial and Economic Storm: How Bad is the Weather
intac?”, Documento de trabajo, Chief Economic Office, Latin America and the Caribbean Region, abril.
Elaboracion propia.

esa clasificacién. Quienes aparecen en los 10 primeros lugares per-
dieron en los tltimos 12 meses 40 mmd.

La destruccion sin precedente que la crisis financiera provocé
en el valor neto de los bancos y de los valores de los activos que
poseen se puede apreciar en el cuadro 6.

Los fondos de inversién libre (hf) y los fondos mutuos expe-
rimentaron pérdidas de activos en liquidacién, a medida que los
inversionistas cambiaban a activos m4s seguros. Los declinantes
precios de los activos, aunados a las amortizaciones, indican que
los balances de los fondos de inversién libre se redujeron alrede-
dor de la mitad en el dltimo trimestre de 2008, algo muy grave
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para los mercados que obtienen en ellos gran parte de la liquidez
que necesitan para seguir funcionando [Fm1, 20091].

En 2009 se repetian algunos de los sintomas que dieron inicio
a la actual crisis: incrementos en el precio de metales preciosos
y materias primas, préstamos a tasas de interés muy bajas, pero
fijas (a diferencia de lo ocurrido la vez anterior), y gobiernos que
buscan reducir los efectos inmediatos de la crisis, no solucionar el
problema de fondo. Los aumentos en el precio del oro y el petréleo
se debfan en buena medida no a una mayor demanda, sino, como
en 2008, a la depreciacién del délar® y a los anuncios del Fed de
mantener la TFF cercana a cero. Por eso los inversionistas empeza-
ron a buscar instrumentos de inversién mas redituables.

b) Consecuencias sociales

Este torbellino financiero estd dejando tras de si un dafio so-
cioeconémico prolongado y generalizado por sus desproporciona-
das consecuencias en la economia real. El sistema econémico que
provocé altos niveles de desigualdad cre6 un problema para la sus-
tentabilidad social, politica y econémica: creciente deuda publica
y de los particulares [Naciones Unidas, 2009a].

Los trabajadores, y en general las clases media y baja son los
perdedores de la globalizacion, pues ésta los empobrecié. La glo-
balizacién trajo consigo volatilidad en los ingresos y creciente
desigualdad dentro de los paises en desarrollo, entre éstos y los de-
sarrollados, y dentro de éstos; ello debido principalmente a que se
redujo la progresividad en los impuestos, se debilitaron las redes de
proteccién social y aumenté la “flexibilidad laboral y salarial”. La
liberalizacién de los movimientos de capital, no acompafiada en
igual medida de la liberalizacién de los movimientos de la mano
de obra; el debilitamiento de los sindicatos, las deficiencias en la
gobernanza corporativa y la creciente disparidad entre la compen-
sacion de los altos ejecutivos y la de los trabajadores promedio, dio

» Entre abril y noviembre de 2009 el euro se revalué 20%: de 1.25 a 1.485
dolares.
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por resultado una tendencia descendente en la demanda agregada
en el nivel mundial [Naciones Unidas, 2009a].

En Estados Unidos, la desigualdad se compensé con el endeu-
damiento de los particulares hasta que llegé a ser insostenible.
En la UE se compensé con el sistema de proteccién social en un
contexto de alto desempleo, lo que aumenté los déficit fiscales y
la deuda pudblica. Toda medida econémica tiene grandes conse-
cuencias distributivas, tanto dentro como entre paises; los rescates
y reestructuraciones con que los gobiernos enfrentaron la crisis
acentuaron la mala distribucién del ingreso, exacerbando uno de
los problemas fundamentales que dieron lugar a esta crisis. Por
ejemplo, las bajas tasas de interés pueden ser ttiles para activar la
economia (aunque en esta crisis tal ha ocurrido de manera muy
limitada), pero reducen en gran medida el ingreso de los jubilados.

Desde hace afios, las autoridades monetarias de muchos pafses
hicieron del control de la inflacién condicién necesaria y (casi)
suficiente para la prosperidad econémica. Esto porque a partir de
los afios noventa el M1 y los paises industriales, en especial Es-
tados Unidos, impusieron también en los paises emergentes, en
los subdesarrollados y en transicion la aplicacién de esquemas de
metas inflacionarias que hicieron caso omiso de las necesidades
de desarrollo y de combate a la desigualdad econémica y social
en esos pafses. No basta con mantener baja la inflacién; es preciso
ademds impulsar el desarrollo econémico, mejorar el nivel de vida
y lograr un desarrollo sustentable y equitativo que acabe con la
marginacién [Chapoy, 2005].

De acuerdo con cifras de la FAO [2009a], mas de una sexta par-
te de la poblacién mundial (1 000 millones de personas) padece
hambre; 89% se localiza en la regién Asia-Pacifico y en Africa
subsahariana. A consecuencia de la crisis alimentaria, se calculaba
que en 2009 mis de 100 millones de personas se sumarian a la
poblacién con hambre, y en Latinoamérica y el Caribe (LAC)
la extrema pobreza aumentarfa en 3 millones de personas, llegan-
do a 71 millones el ndmero de hambrientos. Los subnutridos pa-
sarfan de 45 millones en 2004-2006, a 53 millones en 2009, igual
nivel que a principios de los afios noventa, lo que indica que se
esfumaron los avances logrados en los tltimos 20 afios.
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Al igual que en otros foros internacionales, durante la Cum-
bre Mundial sobre Seguridad Alimentaria® los participantes hi-
cieron promesas que dificilmente cumpliran, por ejemplo: “Nos
comprometemos a adoptar medidas encaminadas a erradicar el
hambre de manera definitiva y lo antes posible” y “Examinaremos
medidas internacionales que no distorsionen los mercados para
mitigar los efectos de la volatilidad de los mercados alimentarios
sobre los pobres. Alentamos la elaboracion de medidas que per-
mitan controlar los efectos de la inestabilidad excesiva de los pre-
cios...”; otra mds: “Garantizar el compromiso sustancial y durade-
ro de todos los asociados de invertir en la agricultura asi como en
la seguridad alimentaria y la nutricién, proporcionando de forma
oportuna y previsible los recursos necesarios para planes y progra-
mas plurianuales” [FA0, 2009a: 1, 5 y 7]. La Alianza Mundial por
la Agricultura, la Seguridad Alimentaria y la Nutricién, asi como
el Comité de Seguridad Alimentaria Mundial, han resultado de
poca utilidad.

La restriccién crediticia, la caida de las exportaciones y la re-
duccién de las remesas de emigrantes como consecuencia de la
crisis financiera, hardn que sea imposible alcanzar los Objetivos
de Desarrollo del Milenio (opm) de las Naciones Unidas para
2015. La caida de mds de 14% en el valor del comercio interna-
cional, y de 11% en su volumen, asi como la caida del PiB mun-
dial reducir4 el financiamiento a proyectos de desarrollo [Nacio-
nes Unidas, 2009b]. Los gobiernos de los paises industrializados
no han cumplido sus compromisos financieros para ayudar a los
paises en desarrollo a superar la pobreza extrema y combatir el
hambre; el respeto a esos compromisos es mds importante que
nunca en el contexto de las crisis econémica y alimentaria. Hay

*® Hay seguridad alimentaria cuando todas las personas tienen en todo mo-
mento acceso fisico, social y econémico a suficientes alimentos inocuos y nutriti-
vos para satisfacer sus necesidades alimenticias y sus preferencias en cuanto a los
alimentos a fin de llevar una vida activa y sana. Los cuatro pilares de la seguridad
alimentaria son: la disponibilidad, el acceso, la utilizacién y la estabilidad. La
dimensién nutricional es parte integrante del concepto de seguridad alimentaria
[Fao, 2009a: 1].
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un déficit de 35 mmd anuales en los recursos prometidos en 2005
por el G-8.

Al respecto, viene al caso intercalar esta cita de Stiglitz [2009b]:
“A los politicos de Estados Unidos les llevé una hora aprobar un
plan de 700 mmd para salvar a los bancos. En la dltima década
apenas se ha gastado una décima parte de esa cantidad en ayudar
al desarrollo.” Por eso el autor propone un impuesto global a los
bancos para compensar las pérdidas que han provocado.

En los paises mds avanzados el salario medio se estancé en los
pasados 25 afios; en cambio se vieron favorecidos los quintiles su-
periores.’! El nivel oficial de pobreza en Estados Unidos aumenté
de 12.5% en 2007 a 13.2% en 2008, el mayor incremento desde
1997. El ingreso medio familiar bajé 3.6% en ese mismo perio-
do. Por la caida del empleo, el nimero de personas sin cobertura
médica subié de 45.7 millones a 46.3 millones en igual lapso. El
indice de pobreza entre los hispanos pasé de 21.5 a 23.2%, y entre
la poblacién blanca, de 8.2 a 8.6 por ciento (U.S. Census Bureau,
http://www.census.gov/).

En plena crisis hubo quienes propusieron combatir el desem-
pleo con medidas tales como reducciones voluntarias de salarios y
esquemas de trabajo compartido.

La Organizacién Internacional del Trabajo (0IT), junto con
otras agencias de la ONU, organizé un taller (5 y 6 de marzo de
2009) para analizar el efecto de la crisis en los precios de los ali-
mentos sobre el trabajo digno. De ah{ sali6 la recomendacién de
varias medidas para alcanzar la seguridad alimentaria mundial y
para involucrar a redes de organizaciones de patrones y trabaja-
dores en el desarrollo y aplicacién de programas nacionales con
ese fin. La OIT acordé trabajar junto con el Equipo de Tareas de
alto nivel sobre la crisis mundial de la seguridad alimentaria de la
ONU, para asegurar que el trabajo digno fuera parte integral de la
respuesta internacional a este problema [o1T, 2009a].

31 En Estados Unidos, a partir de 2001, cuando subi6 la productividad de los
trabajadores, 96% del crecimiento del ingreso fue al 10% mas rico de su pobla-
cién. El restante 90% a duras penas pudo mantener su nivel de vida pidiendo
prestado hasta que al estallar la crisis ya no pudo hacerlo.
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Ante lo acontecido por la crisis, las autoridades deben adoptar
medidas que atiendan al logro del crecimiento y de la estabilidad
financiera. Como se desprende de la lectura de la enciclica Caritas
in Veritate [Benedicto XVI, 2009], no basta con crear una nueva
arquitectura financiera internacional; es preciso ir mds all4 y re-
formar totalmente la organizacién econémica pues como se ha
visto, la actual ha promovido la desigualdad en gran escala. Es
responsabilidad de toda la sociedad encontrar una nueva organi-
zacion politica, econdmica y social que promueva la justicia; para
ello es imperativo acabar con el liberalismo sin freno. La crisis
surgié por buscar sélo el beneficio, olviddndose de las reglas éticas.
Lo acaecido hace ver la necesidad de que el Estado controle el
mercado [Benedicto XVI, 2009]. Es también de crucial importan-
cia que la respuesta a la crisis incluya transformar el actual modo
de crecer, reduciendo la sobrexplotacién de los recursos naturales,
en particular de las reservas petroleras, lo que implica modificar
los habitos de consumo [Naciones Unidas, 2009b].

Los estimulos fiscales son manejados en parte con criterios po-
liticos, no necesariamente efectivos, lo que puede traer problemas
a mds largo plazo. Es dificil, aun para los economistas, predecir la
reaccion de las economfas del mundo a esas acciones.

Con frecuencia, al decidir su politica nacional, sobre todo las
naciones sistémicamente importantes, no toman en cuenta los
efectos que la misma puede tener sobre otros paises. Irénicamente,
mucho del esfuerzo para coordinar la politica econémica interna-
cional se centra en poner restricciones sobre los pafses cuyo des-
empefio no es sistémicamente importante. La aplicacién de medi-
das proteccionistas para mejorar las condiciones propias a costa de
los socios comerciales, es un ejemplo del efecto negativo de las ex-
ternalidades sobre la recuperacién de la crisis. Aunque el G-20 en
su junta de noviembre de 2008 pidi6é no aplicar medidas protec-
cionistas, casi todos sus miembros lo hicieron.”” Es especialmente
grave el proteccionismo contra los pafses en desarrollo [Naciones

32 Stiglitz [2010] sefiala que 17 de los 20 miembros del G-20 introdujeron me-
didas proteccionistas meses después de su primera reunién (noviembre de 2008).
El caso mds notable fue el Buy America, aplicado por Estados Unidos.
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Unidas, 2009b]. También hubo proteccionismo en los mercados
financieros, en especial respecto a la inversién extranjera directa
(IED), pues los paquetes de apoyo financiero incluyen medidas para
favorecer artificialmente el préstamo local u otras actividades [Fmi,
2009a]; frente a esto, la coordinacién internacional es necesaria
para evitar “desviaciones locales” que favorezcan a las institucio-
nes nacionales o que alienten la concesién de crédito local en
detrimento del concedido a otros pafses.*

Los paises desarrollados han apoyado con cuantiosos recursos
a las empresas locales; disponen asi de menos dinero que apor-
tar a los ya de por si escasos recursos para ayuda oficial al desarrollo.
Otras medidas para responder a la crisis también son proteccio-
nistas. Los bancos trasnacionales que han recibido apoyo de su
gobierno, reducen sus préstamos a los pafses subdesarrollados para
asegurar que se incremente el préstamo local. Esto exacerba las
asimetrias de larga data en el funcionamiento de los mercados fi-
nancieros globales [Naciones Unidas, 2009b].

Muchos pafses dependen de los bancos extranjeros, los que
al estallar la crisis repatriaron capital de sus sucursales en paises
subdesarrollados, con severos efectos en éstos. Ademds, muchos
paises subdesarrollados participan en acuerdos o instituciones que
los obligan a limitar su capacidad de regular instituciones e ins-
trumentos financieros o a controlar los flujos de capital [Naciones
Unidas, 2009b].

La magnitud del incremento en los precios de la energia en
2008 aumentd los precios de los alimentos, lo que a su vez redujo
el poder de compra de muchos pafses. Hubo transferencias de in-
greso de quienes sufrieron por el incremento en los precios a quie-
nes se beneficiaron de ello, debilitdndose asi la demanda agregada
global y agudizdndose los desequilibrios globales.

Justin Lin, primer vicepresidente de Economia del Banco Mun-
dial, sefialé que los paises mas pobres, que dependen de donacio-
nes o préstamos subvencionados, pueden llegar a necesitar entre

33 A principios de los afios noventa se pensaba que la presencia de bancos
internacionales era una “garantia” de contar con “préstamos de tltima instancia”
de la matriz a las subsidiarias locales. Desde la crisis argentina (2001) se sabe que
eso es falso [Vial, 2009].
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35 y 50 mmd en financiamiento s6lo para mantener los programas
sociales iniciados antes de la crisis. Se calcula que en 2010, a cau-
sa de la crisis, unos 64 millones de personas m4s vivirdn con me-
nos de 1.25 délares al dia, esto es caerdn en la pobreza extrema
[Banco Mundial, 2010a].

En el caso concreto de México, en 2010 més de la mitad de los
mexicanos (57.2 millones de personas) vivia en algin tipo de po-
breza y una cuarta parte (26 millones) en pobreza extrema. Estos
Gltimos ni siquiera podfan comprar una canasta basica; 16 millo-
nes vivian en el campo y 10 millones en las ciudades. En México
no se registraban tales niveles de pobreza desde 1995 [Sedesol,
2009].

Entre 2000 y 2008, 60 millones de personas en LAC salieron de
la pobreza (4 ddlares diarios ajustados por la paridad de poder ad-
quisitivo, PPA). En cambio en 2009, entre 9 y 10 millones de per-
sonas se volvieron pobres en comparacién con 2008, y entre 14 y
15 millones comparados con lo que hubiera pasado si LAC hubiese
crecido 4.3% en 2009, como en afios anteriores. La pobreza hu-
biera crecido atin m4s de no haberse mantenido los programas de
asistencia social, notables en Chile. Se esperaba que el nimero de
desempleados en el sector formal aumentara 3 millones en 2009
en los siete paises mas grandes de LAC; los pafses mas golpeados en
este aspecto son Brasil, Chile y México. Como la crisis se transmi-
tié principalmente por el comercio internacional, perjudicé sobre
todo a sectores econémicos integrados a la cadena de produccién
internacional, por lo que ha resultado muy afectada la clase media
de LAC [Banco Mundial, 2009a].

Una de las lecciones que dej6 la crisis fue que la liberalizacién
comercial y financiera no condujo a un crecimiento sostenible al
mundo subdesarrollado; los paises que menos padecieron las con-
secuencias de la crisis fueron los que asignaron un papel econémi-
co al Estado, aunque alentando la inversién del sector privado en
capacidades productivas y creaciéon de trabajo.

Lo anterior hace reflexionar sobre la imperiosa necesidad de co-
rregir las deficiencias de los mercados financieros y reorientarlos,
ahora si, hacia el financiamiento para el desarrollo, conforme a lo
acordado en la Cumbre de Monterrey (2002) y reiterado en la se-
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gunda reunién del G-20 (abril de 2009). Ello se hace mas necesario
ante el endurecimiento de las condiciones financieras internacio-
nales; aun reconociendo las dificultades que implicarfa, es pre-
ciso desarrollar los mercados locales de capital. Si bien los pafses
subdesarrollados registraron un crecimiento relativamente alto en
el periodo de expansién crediticiamundial, como se ha vistoalo lar-
go de este trabajo, esas condiciones financieras eran insostenibles.

Empleo mundial

Atencion especial merece el aspecto laboral, de tan amplias y pro-
fundas consecuencias sociales y politicas. La o1T [2009a] calculaba
que en el 4mbito mundial podrian desaparecer hasta 51 millones
de empleos para finales de 2009, lo que equivaldria a una tasa
de desempleo mundial de 7.1%. Este seria el peor escenario eco-
némico. En los pafses avanzados, la tasa de desempleo podria ser
superior a 10% en 2010 (véase el cuadro 7).

Coincidiendo con esto, la 0cDE [2009¢] estimaba que a fines de
2010 los desempleados en sus paises miembros llegarian a 57 mi-
llones, con lo cual la tasa de desocupacién ahf se acercaria al 10%
mencionado por la o1T; la cifra de desempleados fue de 37.2 millo-
nes a fines de 2008, y la tasa promedio de desempleo, de 6.8%. Esa
tasa registré su més reciente minimo en el dltimo trimestre de 2007
(5.5%), cuando el nimero de desempleados fue de 31.6 millones.
Hay el riesgo de que gran parte del aumento en el desempleo se
convierta en estructural. Espafia, Irlanda y Estados Unidos son los
paises mas afectados.

La tasa de desempleo en la ocpE fue de 8.8% en noviembre de
2009, 2.1 puntos porcentuales mas que un afio antes; en la eurozo-
na, 10%, al igual que en Estados Unidos. Japon (5.2%) fue de los
paises con menor tasa de desocupacién junto con Corea del Sur
(3.5%) y Paises Bajos (3.9%). Las tasas més altas se registraron
en Espafia (19.4%), Eslovaquia (13.6%) e Irlanda (12.9%) [OCDE,
2009d].

Por desgracia, la recuperacion del empleo sigue con conside-
rable retraso a la reanudacion del crecimiento econémico, pues
para crear nuevas fuentes de trabajo se requiere de confianza en el
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Cuapro 7. Tasa DE DESEMPLEO EsTaDOS UNiDos, EUR0ZONA Y JAPON

Periodo Estados Unidos Eurozona Japaén

2000 40 8.46 472
2001 47 8.03 5.03
2002 58 8.42 5.36
2003 6.0 8.81 5.25
2004 55 8.98 472
2005 5.1 8.97 443
2006 46 8.37 413
2007 46 7.49 3.85
Trimestre | 52 1.23 3.83

§ Il 5.7 1.37 4.03
~ 6.0 7.60 4.03
v 7.1 8.00 4,03
Trimestre | 9.0 8.80 443

o I 9.7 9.30 5.20
Sl 95 9.63 5.47
1% 9.7 9.87 5.23
Estimacién para 2010° 9.4 10.52 5.07

2 Estimacidn realizada por el .
Fuentes: Labor Force Statistics from the Current Population Survey, s, datos consultados en abril de
2010. Elaboracién propia.

futuro y mayor demanda que reduzca los inventarios. Andolfatto
y MacDonald [citados en Khang, 2009: 27] proporcionan infor-
macién contundente de que tras las dos mds recientes recesiones
en Estados Unidos, el crecimiento del empleo ocurrié varios tri-
mestres después de la recuperacion del piB. Blanchard [citado en
Khang, 2009: 28] sostiene que “El crecimiento de la produccién
va a ser bajo; el de la productividad, normal, y el del empleo, muy
pequefio.”
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Segtn la 01T, unos 200 millones de trabajadores, la mayoria en
los paises subdesarrollados, caerdn en la pobreza debido a la crisis.
Incluso en algunos paises industriales, millones de particulares se
enfrentaban a la amenaza de perder sus hogares y el acceso a los
servicios de salud, y crecia la inseguridad y ansiedad de las perso-
nas de edad avanzada al ver esfumarse los ahorros de toda su vida
por el colapso en el precio de los activos.

La crisis econémica mundial afecté de manera severa a los
1 500 millones de asalariados de todo el mundo, pues en 2009
los salarios reales crecieron cuando mucho 1.1% (1.7% en 2008).
En los paises industrializados el crecimiento de los salarios bajarfa
de 0.8% en 2008 a 0.5 en 2009. La recesién econémica vy los pre-
cios inestables de alimentos y energéticos erosionaran el salario
real, mayormente en los hogares pobres. La clase media también
se vera muy afectada [o1T, 2009b].

De los 30 miembros de la 0cDE, 22 han adoptado diversas mo-
dalidades de programas de jornada parcial, destacando la versién
alemana, la Kurzarbeit.

La Conferencia Internacional del Trabajo, con asistencia de
representantes de gobiernos, empleadores y trabajadores de los
paises miembros de la 01T, adopté (Ginebra, 19 de junio de 2009)
el documento titulado “Para recuperarse de la crisis: Un pacto
mundial para el empleo”, el cual promueve una recuperacién pro-
ductiva centrada en la inversion, el empleo y la proteccién social,
con vistas a reducir el periodo que suele transcurrir entre la recu-
peracion econdémica y la recuperacién del empleo [o1T, 2009d]. El
Pacto da especial atencién a los paises subdesarrollados, en par-
ticular a los que tienen un escaso margen fiscal y de medidas para
actuar ante la crisis; por eso el Pacto apela a los pafses donantes
y a los organismos multilaterales para que proporcionen recursos
a los pafses subdesarrollados. Todos los paises, asi como las orga-
nizaciones internacionales, deben trabajar unidos para lograr un
crecimiento orientado a crear empleo y a promover la cohesién
social. En el Pacto destacan cuatro dreas: 1) un marco regulador y
de supervisién financiera al servicio de la economia real, las em-
presas sostenibles y el trabajo decente; 2) comercio y mercados
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eficientes y bien regulados que redunden en beneficio de todos,
sin proteccionismo, pero dando atencién a los paises de bajos in-
gresos; 3) la transformacion de la economfa para respetar el medio
ambiente; y 4) un tipo de desarrollo sostenible que permita que
todos los paises —incluso los subdesarrollados— pongan el empleo
y la proteccién social en el centro de sus politicas econémicas,
sociales y de reduccién de la pobreza, con el apoyo internacio-
nal. Desgraciadamente los acuerdos en este tipo de organizaciones
nunca llegan a cumplirse.

La OIT sefiala también que el desempleo juvenil en el dmbito
internacional subié de 12 a 15% entre 2008 y 2009. En Espatia, la
tasa de desempleo entre los adolescentes y adultos jévenes llega a
casi 40 por ciento.

Un caso patético es el de Sudéfrica, la mayor economia del con-
tinente, en donde 25% de la poblacién carece de trabajo (Agen-
cia Estatal de Estadistica de Sudafrica, Statssa) a consecuencia
de su primera recesién en casi dos décadas. El panorama en los
paises subdesarrollados es mas dificil de cuantificar por la falta de
estadisticas confiables.

Los niveles de informalidad varfan mucho entre pafses y van
de 30% en algunos de América Latina a mds de 80% en otros de
Africa al sur del Sahara y de Asia meridional [orT/omMc, 2009].

Se calculaba que la actual crisis hard que en LAC, las personas en
situacién de pobreza pasen de 180 a 189 millones en 2009 (34%
de la poblacién) y los indigentes de 71 a 76 millones (13.7% de la
poblacién). Esto indica un cambio en la tendencia de reduccion
de la pobreza que registré la region entre 2002 y 2008, cuando 41
millones de personas superaron la pobreza gracias al mayor creci-
miento econémico, la expansién del gasto social, el bono demo-
grafico y las mejoras distributivas [Cepal, 2009].

A pesar de la recuperacién econémica, la desaceleracién en el
mercado laboral iniciada en 2008 continuaba en el primer trimes-
tre de 2010. Se registraron también un aumento del empleo infor-
mal y de la pobreza en algunos pafses emergentes y en desarrollo,
y un bajo crecimiento de los salarios reales en casi todos los paises

[orT, 2010].
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En 2009, las 500 empresas mds grandes de Estados Unidos eli-
minaron 821 000 empleos, aun cuando sus ganancias colectivas
se triplicaron; sus ventas cayeron 8.7 por ciento [Fortune, 2010].

EcoNOoMiA MUNDIAL

Tras analizar mas de 120 recesiones y recuperaciones ocurridas en
el mundo desde 1960, expertos del FmI concluyeron que la coinci-
dencia de una crisis financiera y de una recesién mundial sincro-
nizada provoca una caida de la produccién de gravedad y duracién
inusuales [Fm1, 2009b]. Fue asi que de 2007 a 2008, la econo-
mia mundial redujo su crecimiento de 5% a 2.8. Las economfas
de ingresos bajo y mediano crecieron m4s rapidamente que las de
ingreso alto, al aumentar su participacién en el producto mundial
en mds de un punto, a 43.3%. El comercio se redujo en todas las
regiones, excepto en Asia meridional; los paises en desarrollo re-
presentaron 33% de las exportaciones de mercancias y 21% de las
de servicios. Los paises de ingreso bajo sélo aportaron 1% de
las exportaciones mundiales [Banco Mundial, 2010b].

Desde principios de 2009, en varios pafses avanzados habia
riesgos de deflacion [Fm1, 20091]. La caida de la demanda agrega-
da, mientras la oferta agregada potencial aumentaba por la inver-
sién excesiva de China y otros mercados emergentes, redujo la
inflacién. El desempleo creciente hizo bajar los salarios. Roubini
[2008] sentencié que habria “estancamiento con deflacién”; por
la trampa de la liquidez** y por la deflacién de la deuda.”® Ya se ha
visto que el temor de los BC a la deflacién se compensé via mds
inyecciones de liquidez por medio de programas de estimulo y me-
didas de apoyo financiero.

’* Se habla de “trampa de liquidez” cuando las tasas de referencia de los BC
(o tasas objetivo) son tan bajas, que la politica monetaria tradicional deja de ser
efectiva.

3 Deflacion de la deuda es el aumento del valor real de las deudas nominales,
que aumenta el riesgo de quiebra de particulares, empresas, instituciones finan-
cieras y gobiernos.
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A medida que los inversionistas repatriaron sus activos en el
extranjero y aumenté la contraccion crediticia, las empresas de
todo el mundo restringieron su produccién y pospusieron sus
planes de inversién. Ante la pérdida de riqueza y el aumento del
desempleo los consumidores recortaron su gasto, en especial el
destinado a bienes durables.

La actividad econémica en todos los paises ricos se contrajo de
manera significativa, siendo Japon el mds afectado; la tormenta
no tardé en expandirse hacia la periferia, esto es a los pafses emer-
gentes y subdesarrollados, que sufrieron por la escasez mundial de
crédito que impide a empresas y particulares realizar sus activida-
des econémicas y por la contraccién de sus exportaciones. La re-
troalimentacién entre la debilidad econémica y la fragilidad de los
sistemas financieros ocurrié a una velocidad y magnitud inauditas.

En octubre de 2008, la eurozona, Japén y Reino Unido cayeron
en recesion, cuando, oficialmente, sus respectivos PIB registraron
dos trimestres consecutivos a la baja. En cuanto a Estados Unidos,
el National Bureau of Economic Research informé que el pafs ha-
bia caido en recesién desde el cuarto trimestre de 2007, pero la
actividad econémica se debilité aun mds a partir de octubre de
2008.% El 1B combinado de los 30 miembros de la OcDE cayé 1.5%
en el cuarto trimestre con respecto del tercero, acumuldndose dos
trimestres consecutivos de contraccién, lo que indicé que los pai-
ses de la OCDE estaban en recesién. Fue la mayor contraccién tri-
mestral desde que el organismo compila esos datos (1960). Entre
los pafses del G-7, Japon registré la mayor caida (3.3%, 12.1% a
tasa anualizada), el triple de Estados Unidos, que experimenté la
menor caida del grupo. En otros paises la caida fue atin peor en ese
cuarto trimestre: el PIB de Corea cay6 21% vy el de Taiwan, 25% (a
tasa anualizada).

% La economia de Estados Unidos alcanzé a crecer 1.3% en 2008, a pesar
de haber caido 0.5% en el tercer trimestre y 6% en el cuarto (a tasas anuales y
en términos reales); en 2007 crecié 2% [Bureau of Economic Analysis, 2008,
enero]. Sobre todo por la depresién del consumo, su PIB real retrocedié 5.7%
en el primer trimestre de 2009, <http//www.bea.gov/newsreleases/national/gdp/
gdpnews release.htm>. En términos nominales, el PIB ascendfa a 14.1 billones de
délares al 31 de marzo de 2009; seis meses antes fue de 14.4 billones.
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En el tercer trimestre de 2009 la economia estadounidense cre-
cié a su nivel mds alto en dos afios: 3.5% en términos anuales,
aunque en comparacién con igual trimestre de 2008, cay6 2.32%
[Commerce Department, 2009]. El crecimiento de 3.5% se debio
a que aumentaron el consumo de los particulares, las exportacio-
nes, el gasto gubernamental, la inversién en el sector residencial
y el gasto del sector privado; ello se consideré una clara sefial del
principio, aunque incipiente, de la recuperacion. El pi pasé asi de
14.15 billones a 14.30 billones de ddlares, 1.69% menos que en
el tercer trimestre de 2008 cuando el PIB era de 14.546 billones.
Considerando la inflacién, el PIB registr6 una caida de 2.32% al
pasar de 13.324 billones a 13.014 billones. Estados Unidos cayé
2.3% en 2009, la peor caida desde 1946.

Asi pues, la crisis global alcanzé su fase mas devastadora en
el cuarto trimestre de 2008 y primeros meses de 2009, cuando el
cierre de los mercados de crédito desactivé todos los motores eco-
némicos del crecimiento mundial. Ningdn pais o regién escap6 de
los efectos de la crisis, transmitidos de manera muy sincronizada

Cuapro 8. TASA DE INFLACIGN ANUAL. PAISES SELECCIONADOS

Union ~ América Latina  Estados

Periodo  Mundial Europea y el Caribe Unidos Japon
2000 456 3.12 9.00 3.40 -0.78
2001 4.26 2.99 6.10 2.80 -0.69
2002 3.54 2.51 12.20 1.60 -0.89
2003 372 2.20 8.50 2.30 -0.30
2004 3.58 2.34 7.40 2.70 0.00
2005 3.77 229 6.10 3.40 -0.30
2006 3.71 2.32 5.00 3.20 0.30
2007 401 2.38 6.50 2.80 0.00
2008 5.97 3.68 8.20 3.80 1.40
2009 2.45 0.92 450 -0.40 -1.38

Fuentes: vy Cepal, consultadas en abril de 2010. Elaboracion propia.
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sobre todo por el comercio internacional, los canales del crédito,
los precios de las materias primas y las remesas. Sélo las cuantiosas
intervenciones estatales pudieron evitar el desplome total de la
intermediacién financiera [Banco Mundial, 2009a].

El riB de la OCDE se estabilizé en el segundo trimestre de 2009
después de una caida de 2.1% en el primero. El organismo infor-
mé en un comunicado que el PIB de sus miembros en ese trimestre
retrocedié marginalmente: 0.02% respecto al periodo precedente,
con sus variantes de un pais a otro. Por ejemplo, Japén crecié
0.9%, Francia y Alemania, 0.3%; en cambio Estados Unidos y
Reino Unido se contrajeron 0.3 y 0.8%, respectivamente. A igual
periodo de 2008, el riB de la eurozona tuvo en ese trimestre un
retroceso de 4.6% y Estados Unidos, de sélo 1.4 por ciento.

La inflaciéon mundial registré una tendencia al alza entre 2006
y mediados de 2008, como resultado, entre otras cosas, del alza en
los precios internacionales de las materias primas (véase el cuadro
8). Al agudizarse la retroalimentacién entre los mercados finan-
cieros y la economfa real, la inflacién empezd a disminuir hacia el
segundo semestre de 2008 en las naciones desarrolladas, y hacia fi-
nales del afio en los pafses emergentes, habiendo diferencias entre
ellos en cuanto a la magnitud y velocidad de dicha disminucion.
En las economias avanzadas se redujo a un ritmo mds acelerado
que en los pafses emergentes de América Latina, de Asia y de
Europa oriental.

Cunpro 9. IMPORTACIONES DE ALGUNOS PAISES DEL G-7

Pais 1-Ago-08 1-Mar-09 1-Ago-09
Francia 60.30 42.720 45.00
Italia 4770 32.00 33.80
Reino Unido 54.60 36.60 38.50
Estados Unidos 188.50 120.70 129.30
G-7 551.70 373.40 384.80

Fuente: ocoe [2009], International Trade Statistics, Parfs, ocoe, 23 de octubre. Miles de millones de
ddlares ajustados estacionalmente a precios y tipos de cambio corrientes.
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Por el aumento del desempleo, el consumo se debilité o se re-
dujo en paises que gastaban mucho (Estados Unidos, Reino Uni-
do, Espafia, Irlanda, Australia, Nueva Zelanda) y no aumenté lo
suficiente como para compensar la reduccién de sus exportaciones
netas en pafses que suelen ahorrar mucho (China, Asia, Alema-
nia, Japén). Hubo asf una disminucién mundial de la demanda
global en comparacién con la saturacién de la capacidad de ofer-
ta, lo que dificulta una sélida recuperacion econémica mundial
[Roubini, 2009d].

En el cuadro 9 se aprecia cémo redujeron sus compras en el
exterior algunos pafses del G-7; entre agosto de 2008 y marzo de
2009, sus importaciones disminuyeron entre 30% (Francia) y 36%
(Estados Unidos), siendo el promedio del G-7 de 32.3 por ciento.

Canadd, Australia y Nueva Zelandia sufrieron los efectos ne-
gativos en la relacion de intercambio, la reduccién de la riqueza
privada, y en el caso de Canad4, una menor demanda de Estados
Unidos. Sin embargo, tras afios de una politica fiscal prudente y
de una regulacién mds conservadora del sistema financiero, esas
naciones estuvieron en mejores condiciones que Estados Unidos y
Europa para enfrentar la crisis.

Estabilizar los mercados financieros tomé mds tiempo que
el estimado en un principio; las condiciones financieras en los
mercados maduros mejoraban lentamente, conforme disminufan
las preocupaciones por la insolvencia, al haber mas claridad so-
bre las pérdidas en activos malos e inyecciones de capital publi-
co, y al reducirse los riesgos de contraparte y la volatilidad del
mercado.

La dificultad de predecir el efecto de la crisis global sobre el
crecimiento econémico se hizo evidente por los frecuentes ajustes
a la baja sobre las proyecciones globales, regionales y nacionales.
Fue en septiembre de 2009 cuando por primera vez los prondsticos
de crecimiento del PIB para ese afio se revisaron al alza. Finalmen-
te, en enero de 2010 el Banco Mundial [2010a] dio a conocer
cifras sobre el PiB en 2009. En ese afio el PiB mundial disminuyé
2.2%; en el caso de los paises subdesarrollados, hubo un creci-
miento de 1.2%; por el contrario, el PiB de los paises ricos dismi-
nuy6 3.3 por ciento.
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Los precios al consumidor en los paises de la OCDE cayeron
0.3% en el afio concluido en septiembre de 2009. Los precios al
consumidor por energéticos cayeron casi 14% en ese periodo y los
de alimentos, 0.4%. Excluyendo alimentos y energia, los precios al
consumidor se elevaron 1.5% en ese periodo [0cDE, 2009a].

El colapso de las exportaciones de los pafses de ingreso alto
acentué la contraccion de la demanda interna en esos mismos
paises. Los estrechos vinculos mundiales entre el comercio de ma-
nufacturas y el gasto de capital necesario para sostener la activi-
dad econdémica se convirtieron en un circulo vicioso. El volumen
de las exportaciones de bienes de Japén cayé 40% en enero de
2009 respecto al afio anterior; el de Taiwan, 30% vy el de Singapur,
25%. La reduccién de la produccién industrial tuvo una magnitud
similar en esos paises.

En términos generales, podria decirse que a finales de 2009
se habfa iniciado el proceso de recuperacién econdmica en es-
cala mundial; se adelantaba que en los pafses mas desarrollados
esa recuperacién no serfa pareja en sus primeras etapas. Los esti-
mulos gubernamentales para reactivar la economia, las mejores
condiciones financieras y el aumento de la demanda fueron neu-
tralizados en parte por fenémenos tan serios como las crecientes
tasas de desempleo, persistentes resacas de las burbujas de la vi-
vienda y de la crisis financiera, y el temor ante la casi inminente
reduccion paulatina de los estimulos fiscales. En consecuencia, se
avizoraba que el PIB global crecerfa 2.8% en 2010 —mucho si se
compara con la caida de 2% en 2009, pero muy debajo del 3.5-4%
de la tasa de la tendencia de crecimiento de la economia mundial.

La recuperacién econémica de Estados Unidos ser4 lenta,*” pero
lo serd ain mds en Europa y Japén, donde las recesiones fueron
mis severas que las de aquel pafs. Las economfas de la eurozona y
del Reino Unido se espera que crezcan 0.9% y 0.8%, respectiva-
mente en 2010. Islandia, Irlanda y Espafia seguirdan contrayéndose
en 2010 a medida que se agraven sus problemas de deuda sobera-

3T Al concluir el primer trimestre de 2010, el sector industrial estadounidense
crecfa con menor rapidez que meses antes, pues el empleo no se recuperaba vy el
sector de la construccién segufa débil [Fed, 2010].
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na. Se calcula que Japon crecera 1.4%. El alto desempleo es uno
de los principales obstdculos al gasto de los particulares [Banco
Mundial, 2010a].

Los fuertes estimulos fiscales, en particular los de Estados Uni-
dos y China, ayudaron en 2009 a aminorar los problemas. Aunque
al parecer se ha superado la crisis, la mayoria de los pafses no pla-
nea estimulos ulteriores, y van a empezar a ser retirados.

La inflacién seguird bajo control. El creciente desempleo impe-
dird incrementos salariales, y el exceso de capacidad a escala mun-
dial hard que los empresarios piensen dos veces antes de elevar
los precios. Sélo habra presiones inflacionarias en los paises que
crezcan rdpidamente (como los asidticos) y en los que vinculan
sus monedas al délar (Medio Oriente y Asia).

Continda alta la probabilidad de una recaida, o recuperacién
en forma de W. Este fenémeno podria ser detonado por un pre-
maturo endurecimiento de las politicas fiscal y/o monetaria, una
mayor contraccién en el gasto de los consumidores a causa del cre-
ciente desempleo, una aguda y sostenida elevacién en los precios
del petréleo (por una perturbacién de la oferta o por una mayor
actividad especulativa) y la quiebra de algunas grandes institucio-
nes financieras, ya que contintian los problemas en los mercados
financieros. Una combinacién de estos factores podria hacer que
el crecimiento global volviera a ser negativo [Behravesh, 2009].

En Global Economics Perspectives [Banco Mundial, 2010a], se
advierte que puede haber pasado lo peor de la crisis financiera,
pero la recuperacion mundial es en extremo fragil. De acuerdo con
ese informe, las consecuencias de la crisis cambiardn el panora-
ma del financiamiento y el crecimiento en los préximos 10 afios.

De manera inevitable, en los préximos cinco o 10 afios las con-
diciones financieras internacionales serdn m4s estrictas, por lo que
los paises subdesarrollados verdn aumentar el costo de su deuda y
dispondrin de menos crédito, al reducirse los flujos internacio-
nales de capital. Ello por la mayor aversién al riesgo, las normas
reguladoras mds prudentes y el indispensable freno a las riesgosas
practicas crediticias surgidas al amparo de la expansién crediticia
que precedié a la crisis. Se calcula que las entradas de 1ED dismi-
nuirdn de 3.9% del P registrado en los paises subdesarrollados en

sistema-01.indd 82 11/04/11 03:46 PM



MEDIDAS PARA ENFRENTAR LA CRISIS 83

2007, a 2.8-3% a mediano plazo. Esta situacion es muy grave si se
considera que la IED constituye el (20%! de las inversiones totales
en Africa al sur del Sahara, Europa y Asia Central, y América
Latina.

Sector inmobiliario de Estados Unidos

Antes de la burbuja inmobiliaria se vendian alrededor de un mi-
1I6n de casas nuevas. Al reducirse las tasas de interés (2001-2003),
se dispar6 la concesién de préstamos hipotecarios y en 2005 se
vendieron casi 1.3 millones de casas nuevas al afio. En 2009 se
vendieron 374 000, 23% menos que en 2008 (485 000). La me-
diana de los precios de las viviendas nuevas descendi6 de 229 600
dolares en diciembre de 2008, a 221 300 délares un afio después
(3.6% menos). En la economfia estadounidense el sector inmobi-
liario representa menos de 12% de su PiB, y los sectores industrial
y de servicios, mas de 70 por ciento (véase el cuadro 10).

Obama dio gran importancia a estabilizar el mercado hipote-
cario para que los propietarios pudieran quedarse con sus casas;
supuestamente, hasta 40% de las hipotecas podrian refinanciarse.
Aunque se atendi6 el problema de las hipotecas en dificultades y
se aplicaron varios programas para resolverlo, no tuvieron éxito
por estar mal disefiados [Caplin y Cooley, 2008].

La recuperacién del sector inmobiliario®® se basa en bajas tasas
de interés y en el programa de estimulos gubernamentales, lo que
la hace muy fragil. Como los efectos de ese programa son tempo-
rales, la situacién podria revertirse en el futuro inmediato. El Fed y
el Departamento del Tesoro extendieron hasta el 31 de marzo o al
30 de junio de 2010 el TALF, el cual no tuvo el éxito que esperaban
las autoridades. El objetivo prioritario del programa era reactivar
el crédito al consumo y el mercado inmobiliario, dando financia-
miento en condiciones convenientes a inversionistas dispuestos
a comprar ese tipo de activos, gracias a los cuales los organismos
crediticios se refinancian.

3% La burbuja que empezaba a crearse, de proporciones mucho menores, es
considerada por el Fed como un “efecto secundario” de menor importancia cuan-
do lo que importa es la recuperacién econémica.
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MERCADOS DE VALORES Y MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS
a) Mercados de valores

A causa del deterioro econémico y los prondsticos empresariales
a la baja, entre el dltimo dia de operaciones de octubre de 2008
y el dltimo de noviembre la incertidumbre imperé en las bolsas
europeas, que se movieron asi: EuroStoxx 50, -6.89%; CAC40
(Francia), -7.52%; 1Bex (Espafia), -3.48%; pax (RFA), -7.11% y el
FTSE (Reino Unido), -3.49 por ciento.

En igual periodo, los cambios en los mercados asidticos fueron:
Kospi (Corea del Sur), -4.69%; Nikkei (Japén), -6.61%; Hang
Seng (Hong Kong), -3.18%; CSI300 (China) tuvo un incremen-
to mensual de 10.67%, gracias al plan de estimulo econémico y
a la baja en las tasas de interés. Bovespa (Brasil), -4.32%; el mes
anterior perdi6 24.8 por ciento.

Segtn el Global Broad Market Index de Standard & Poors,
que incluye los 46 principales indices bursatiles del mundo, el des-
empefio tumultuoso de los mercados bursitiles en 2008 llevé a la
pérdida de 17 billones de délares en todo el mundo. Los indices de
los mercados emergentes cayeron casi 55% y los de los paises de-
sarrollados alrededor de 43% en todo el afio, segiin S&P. Las pér-
didas, en muchos paises las més graves desde la Gran Depresion,
se atenuaron en alguna medida por una modesta recuperacién en
diciembre en 19 de los 21 mercados emergentes y 22 de los 25
mercados desarrollados. Entre los mayores perdedores estuvieron
los de los pafses BRIC: Brasil, -57%; Rusia, -74%; India, -64.5%;
China, -53 por ciento.

Al 20 de abril de 2009, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
acumulaba una pérdida marginal en el afio de 0.65% y una ga-
nancia de 5.1% en délares, al situarse en 22 234.84 unidades. En
seis semanas gané 30.46% al pasar de 17 043.44 el 6 de marzo, a
mis de 22 000 puntos al cierre de la semana 13-17 de abril (en
la que registr6é un alza de 8.3%). En lo que iba de abril registraba
un avance de 13.28% nominal y de 23.9% en ddlares; al concluir
2009, siguiendo la tendencia de las bolsas en todo el mundo, la
BMV cerrd en 32 120 puntos.
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Después de que el Bank of America declaré (20 de abril de
2009) que el deterioro de la calidad crediticia ponfa en peligro la
recuperacion de la banca de Estados Unidos, los mercados accio-
narios mundiales cayeron,*” incluyendo a la BMv. Bank of America
en su informe del primer trimestre de 2009 destacé que hizo provi-
siones de 13.4 mmd por su cartera vencida (8.5 mmd el trimestre
anterior).

En meses posteriores el mercado de Nueva York registré ganan-
cias, pues algunos resultados bancarios fueron mejores de lo espe-
rado. Como el Fed sefial6 que dejaria la TFF en 0.25% por un largo
periodo, los mercados de valores fueron al alza. Mantener baja
la tasa libre de riesgo, hace mds atractivo invertir en bolsa. Ello
implica un délar poco atractivo, lo que aumenta el apetito por
invertir fuera de Estados Unidos. Adem4s genera menores costos
financieros para las empresas de todo el mundo y los ahorradores
sacan su dinero del banco para invertirlo en activos empresariales
o para gastarlo, lo que significa mayores ventas en momentos en
que urge tener clientes.

Al subir las acciones, Ben Bernanke afirmé que la recesién ha-
bia terminado; pero en octubre de 2009, Stiglitz [2009¢] advirtié
que la exuberancia irracional habia vuelto a los mercados de va-
lores. Albert Edwards, un estratega de bancos de inversién, coin-
cidi6 con Stiglitz ante el alza de 64% que el indice mundial de los
mercados de valores MSCI registré de marzo a septiembre de 2009.
El S&P 500 estaba hundido en 680 a principios de marzo; a fines
de septiembre llegé a 1 057. Lo normal es que pasen tres afios de
recuperacion antes de que el mercado suba 60%. Esta recupera-
cién en las bolsas de valores ocurria mientras crecia el desempleo.

La consultoria Smithers & Co. sefialé que segin la ratio que
compara los precios de las acciones con el costo de reposicién
de los activos netos, el mercado de valores estadounidense estaba
sobrevaluado 41%, y segin la ratio precio/ganancias que prome-

3% El indice industrial Dow Jones se desplomé 3.29%, sobre todo con retro-
cesos en las acciones bancarias: Bank of America perdi6 24.34%, a 8.02 ddlares;
Citigroup, 19.45% a 2.94 délares; JP Morgan, 10.73%, a 29.69 délares.
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dia los beneficios de 10 afios, la sobrevaluacién era de 37% [The

Economist, 2009a].
b) Mercados de materias primas

El auge de los precios de los productos bésicos iniciado en 2003,
acabé en julio de 2008. Dicho auge se debi6 a la gran demanda, al
dolar débil, al bajo nivel de inversién previo al auge en las indus-
trias extractivas; las perturbaciones en la oferta; las nuevas normas
relacionadas con el biocombustible; la actividad de los fondos de
inversion,® y en 2008, politicas pablicas como impuestos sobre la
exportacion y la prohibicién de exportar varios productos alimen-
ticios [Banco Mundial, 2009b].

El débil crecimiento global y las consecuencias de la crisis fi-
nanciera revertieron el auge en los precios de las materias primas,
los cuales se colapsaron desde mediados de 2008. La baja deman-
da global redujo los precios de las materias primas. Al disminuir
la demanda mundial de petréleo, su precio bajé, desde su récord
de 147 dodlares en julio de 2008, a alrededor de la mitad un afio
después. La reduccién en el precio de las materias primas hizo des-
aparecer las presiones inflacionarias, al grado de que el temor pasé
a ser la deflacion.

Al caer los precios de los productos bdsicos hubo cambios
considerables en los términos de intercambio y las posiciones en
cuenta corriente. En consecuencia, surgieron grandes brechas de
financiamiento en la balanza de pagos de muchos paifses que nece-
sitaban apoyo en gran escala de fuentes oficiales [Banco Mundial,
2009b].

Pero a mediados de 2009 empez6 a reactivarse el precio de las
materias primas por la menor produccién, por un incremento
constante de la demanda por parte de China e India y, de nueva
cuenta, por la actividad de los inversionistas institucionales. El
alza en los precios de las materias primas registrada en 2009 no

% Los inversionistas institucionales negociaron y especularon también con
materias primas, con los consecuentes dafios para la economfa real.

sistema-01.indd 87 11/04/11 03:46 PM



88 SISTEMA FINANCIERO, DESEQUILIBRIOS GLOBALES

puede deberse a la recuperacién, cuyo ritmo es atn muy lento,
sino a la actividad de los inversionistas.

Las fluctuaciones en el precio de las materias primas hacen ver
la necesidad de que la reforma financiera impida la proliferacién
no regulada de instrumentos financieros “innovadores”, ademds
de la financiarizacién de las materias primas.
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2. DESEQUILIBRIOS GLOBALES, SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL Y CONSECUENCIAS
EN LA ECONOMIA MUNDIAL

Everybody loves to hate finance. The “specu-
lator,” or worse, the bloodsucking usurer, is a
perennial villain. Not for nothing was Shylock
—marked as an outsider by being both a Jew and
a moneylender— the villain of Shakespeare’s
Merchant of Venice. But finance is also the
engine of a sophisticated, open, and dynamic
market economy. Finance allows people to set
up businesses with other people’s Money, to
participate in the profits from other people’s
ideas, to smooth expenditure over a lifetime,
and to insure both lives and property. Finance
gives individuals freedom and security and
economies dynamisms and flexibility.

MarTIN WOLF, Fixing Global Finance

ANTECEDENTES

Desde el colapso del sistema de Bretton Woods y la consecuente
suspensién de la convertibilidad del délar en oro (1971), ha pre-
dominado un sistema de tipos de cambio flexibles entre las princi-
pales monedas. Tal sistema expone a los paises en desarrollo a altos
niveles de volatilidad, especialmente si se combinan con ciertas
politicas monetarias. En los albores de esta crisis, los paises que

89]
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subieron sus tasas de interés como respuesta a los altos precios de
alimentos y energfa vieron apreciarse sus divisas; posteriormente,
las mismas se depreciaron. Tal volatilidad cobré una fuerte cuota
a los pafses subdesarrollados.

Aunque el euro compite con el délar como activo de reser-
va internacional y medio de liquidacién internacional, el délar
conserva su hegemonia desde fines de la segunda guerra mundial;
el sistema posBretton Woods, caracterizado por su inestabilidad,
inequidad e incompatibilidad con el pleno empleo global, es un
“patrén fiduciario délar” [Naciones Unidas, 2009b)].

En los afios cincuenta, Robert Triffin sefialé que uno de los
principales problemas del sistema de Bretton Woods era que el
uso de una moneda nacional como reserva monetaria internacio-
nal generaba un dilema: los déficit de Estados Unidos eran nece-
sarios para incrementar la liquidez global, pero al mismo tiempo
esos déficit erosionaban la confianza en el délar como moneda de
reserva. Aunque el abandono de la convertibilidad del délar en
oro y el establecimiento de tipos de cambio flexibles eliminaron
algunos de estos problemas, crearon otros. En un mundo con libre
movilidad del capital, en vez de incertidumbre sobre la capacidad
de mantener la paridad délar-oro, el dilema se manifiesta ahora en
los grandes desequilibrios globales y en la volatilidad del tipo de
cambio del délar, que disminuye la confianza en esa divisa como
depésito de valor, y por tanto, disminuye el valor de las reservas
mantenidas en délares [Naciones Unidas, 2009b].

La inestabilidad e incapacidad de garantizar el pleno empleo se
relaciona también con el hecho de que aun después de la intro-
duccién de los tipos de cambio flexibles, el sistema fue incapaz de
eliminar el sesgo deflacionario (contraccionista) asociado con el
ajuste asimétrico a los desequilibrios de pagos.

Contra lo que se habia asegurado, los tipos de cambio flexibles
no facilitaron el ajuste de la balanza de pagos ni permitieron que
cada pafs tuviera la necesaria autonomia para garantizar sus ob-
jetivos macroeconémicos internos, pues los pafses pueden evitar
el ajuste si atraen suficiente capital del exterior. Si esto no basta
para financiar el desequilibrio, o los flujos se revierten por falta de
confianza, sobreviene una crisis financiera.
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El Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional
(rm1) dispone que una de las obligaciones centrales de la institu-
cién es establecer un sistema que facilite el intercambio de bienes,
servicios y capital entre los pafses, que sustente un crecimiento
econémico sélido con una estabilidad razonable de precios y que
fomente la estabilidad econémica y financiera. Ello implica su-
pervisién cambiaria, en vista de lo cual, tras el colapso de Bretton
Woods, el rm1 ha modificado su marco de analisis de los tipos de
cambio. Los movimientos repentinos y perturbadores de las co-
rrientes de capital o de los tipos de cambio, tienen consecuencias
macroecondmicas negativas para un pafs o para sus socios comer-
ciales [FMm1, 2008e: 162].

El andlisis de los tipos de cambio reales de equilibrio gira en
torno a los efectos que las modificaciones de las variables econé-
micas fundamentales tienen en un determinado pafs y también en
relacion con el resto del mundo. Si unas monedas estan subvalua-
das, otras estdn sobrevaluadas; entre unas y otras tiene que haber
un equilibrio global. Al evaluar lo ocurrido en un pafs sistémica-
mente importante, la repercusién en la economia mundial pasa a
primer plano.

Un ejemplo de la aplicacién de la supervisién cambiaria por
parte del FMI son las reformas de 2007 al articulo IV del Estatuto
del rm1, las cuales pretenden contribuir a la estabilidad financiera
internacional mediante la realizacion de consultas multilaterales
para discutir cuestiones de interés global o regional. La primera de
esas consultas (junio de 2006-marzo de 2007) se ocup6 de los des-
equilibrios globales de pagos e involucré a China, la eurozona, Ja-
p6n, Arabia Saudita y Estados Unidos. En la declaracién conjunta
(abril de 2007) los participantes se comprometieron a adoptar una
serie de medidas*' que se esperaba redujeran el déficit en cuenta
corriente estadounidense entre 1y 1.75%, y en porcentaje similar

# Esas medidas incluyen aumentar los ingresos de los consumidores chinos.
Incrementar la participacién del empleo en el sector servicios, asi como desarro-
llar los mercados de capital, incluyendo la liberalizacién de las tasas de interés y
la creacién de instrumentos alternativos de ahorro, tendrfan un gran efecto sobre
el consumo [Guo, 2010].
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los superdvit de los otros paises, en especial el de la Reptblica
Popular China (RPC) [rm1, 2009¢].

De acuerdo con Stanley Fischer [Fm1, 2008c: 176], ex primer
subdirector gerente del Fmi, la supervisién del sistema cambiario a
cargo del FMI no funciond porque la institucién no pudo lograr que
China y Estados Unidos redujeran sus desequilibrios. Este dltimo
ha sido el principal sostén de la economia global del lado de la
demanda; China ha sido otro tanto del lado de la oferta. Este pafs
no quiere renunciar a la subvaluacion de su divisa, el yuan, porque
le ha permitido un gran crecimiento econémico.

Las presiones de Estados Unidos para que el gobierno chino
apreciara su moneda se acentuaron en los primeros meses de 2010.
Segiin Washington, el valor del yuan respecto al délar estd sub-
valuado entre 25 y 40%, lo que constituye una gran ventaja com-
petitiva para las empresas exportadoras de China. Legisladores,
empresarios y sindicatos estadounidenses sostienen que tal hecho
ha costado muchos empleos en su pais,* sobre todo en el sector
exportador, y en consecuencia exigen la aplicacién de medidas
proteccionistas contra China. Esa postura se fortalece con datos
del Congreso estadounidense, segtn los cuales en lo que va del
siglo la cuota china en el déficit comercial no petrolero de Estados
Unidos pas6 de 26 a 83 por ciento.

Es innegable que el yuan esta subvaluado, pero no en tan alta
proporcién como se afirma en Estados Unidos. Con base en el tipo
de cambio efectivo (TCE), esto es el ponderado por las monedas de
los principales socios comerciales de China, Bustelo [2010: 2] en-
cuentra que el yuan se ha revaluado 10% en los dltimos dos afios
y 20% en el afio concluido en marzo de 2009, una gran aprecia-
cién en plena crisis, mientras las monedas de otros paises asidticos
cafan, al igual que las exportaciones chinas. Los TCE de Taiwdn,
Filipinas, India y otros pafses asidticos cayeron sustancialmente
desde que se inici6 la crisis, lo que proporciond ventajas competi-
tivas sobre China.

# Hasta tres millones de puestos de trabajo en Estados Unidos, segin denun-
cia el sindicato AFL-CIO con base en un estudio del Peterson Institute for Interna-
tional Economics [Reinoso y Pozzi, 2010: 4].
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Cuando se postulé como candidato a la presidencia, Obama
acus6 a Pekin de mantener su divisa artificialmente baja. Ahora
tiene que ser mas diplomdtico y quien da la cara es el secretario del
Tesoro, Timothy Geithner, responsable de la politica cambiaria
estadounidense, que en tal caricter recibié (marzo de 2010) una
carta firmada por 130 congresistas pidiendo sanciones arancela-
rias contra China. Esto se considera como una justa respuesta a
lo que hace China y que es calificado de proteccionista: comprar
aproximadamente 1 000 millones de délares diarios en los mer-
cados cambiarios para impedir que su moneda se aprecie. Varios
paises vecinos de China (Hong Kong, Malasia, Singapur, Taiwén)
mantienen subvaluadas sus divisas en proporcién semejante a la
del yuan para no perder competitividad frente a China.

Ante las presiones para que revalde el yuan, Pekin se muestra
inflexible aduciendo que gracias a la estabilidad de su moneda®
(véase el cuadro 11) el pais pudo hacer frente a la crisis econd-
mica global y entre otras cosas, culpa del desequilibrio comercial
a las restricciones impuestas por Estados Unidos a la exportacién
de alta tecnologia y su politica monetaria laxa; y no sélo la acu-
mulacién de reservas por parte de China tiene responsabilidad
en el desequilibrio entre ambos pafses. Otro argumento chino en
defensa de la subvaluacién es que las importaciones proceden-
tes de China e intensivas en mano de obra proporcionan a los
consumidores estadounidenses productos méds baratos, algo muy
conveniente durante la crisis. Ademas: “Una apreciacién sustan-
cial del yuan afectarfa a las exportaciones y dispararfa el precio de
los activos, con el consiguiente riesgo de burbujas”, sefial6 Chen
Yulu, vicepresidente de la Universidad Renmin (Pekin) [citado
por Reinoso y Pozzi, 2010: 4].

Si Estados Unidos aplicara medidas proteccionistas contra
China, ésta podria responder diversificando en euros y yenes sus
2.4 billones de dolares en divisas, de las cuales se calcula que
dos terceras partes son ddlares. Esto podria precipitar una caida
desordenada del dolar.

® Desde mediados de 2008 y hasta junio de 2010, el gobierno de China man-
tuvo sin cambio el valor del yuan en alrededor de 6.83 yuanes por délar.
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Cuapro 11. YUANES POR DOLAR
(PROMEDIO MENSUAL)

Mes 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Enero 8.28 8.28 8.07 7.79 7.25 6.84
Febrero 8.28 8.28 8.05 1.75 7.16 6.84
Marzo 8.28 8.28 8.04 774 7.08 6.83
Abril 8.28 8.28 8.02 172 7.00 6.83
Mayo 8.28 8.28 8.02 7.67 6.97 6.82
Junio 8.28 8.28 8.0 7.63 6.90 6.83
Julio 8.28 8.24 7.99 7.58 6.84 6.83
Agosto 8.28 8.10 1.97 7.58 6.85 6.83
Septiembre 8.28 8.09 7.94 7.53 6.83 6.83
Octubre 8.28 8.09 7.90 7.50 6.83 6.83

Noviembre 8.28 8.08 1.87 142 6.83 6.83
Diciembre 8.28 8.08 1.82 1.37 6.84 6.83

Fuente: People’s Bank of China, consultada en abril de 2010. Elaboracién propia.

EL PROBLEMA DE LOS DESEQUILIBRIOS GLOBALES

En los dltimos 15 afios el papel de los tipos de cambio ha cobrado
importancia por la globalizacién, sobre todo por la integracién fi-
nanciera. En virtud de ésta, las corrientes de capital internacional
se incrementaron mucho més rapidamente que el comercio, lo
que significa que las tenencias de activos y pasivos transfronteri-
zos crecieron en gran medida. Estos vinculos reales y financieros
mis estrechos entre paises y regiones traen consigo implicaciones
preocupantes pues magnifican la transmisién de conmociones de
una region a otra. Las economfas estdin mucho mds vinculadas y
lo que ocurre en una trasciende sus fronteras y tiene repercusiones
muy amplias.

La mayorfa de las crisis financieras en la era posterior a Bretton
Woods se han caracterizado por diferenciales en las tasas de in-
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terés nominales que desencadenaron grandes flujos de capital a
corto plazo. Esto hace imperativo estabilizar el comercio y las
relaciones financieras, reduciendo el potencial de las ganancias
procedentes de los flujos de capital especulativo.

D’Arista [2007] afirma que los desequilibrios del sistema mone-
tario internacional, incluyendo déficit y superavit de ahorro, son
resultado de las interacciones internacionales del sistema de pagos
y del enorme flujo de capital en los circuitos internacionales.

Los vinculos financieros son una forma fundamental de inter-
dependencia macroeconémica. Si inversionistas locales poseen
un activo o moneda emitida por otro pafs, se ven directamente
afectados por los cambios en el valor de ese activo o moneda.
El volumen de tenencias transfronterizas indica la importancia
de las modificaciones del tipo de cambio y de los precios de los
activos en el valor de la posicién externa neta de los paises. Un
indicador de la creciente globalizacién financiera es que la rela-
cién activos y pasivos extranjeros/PIB aumentd casi tres veces y
media entre 1984 y 2004: de 130% a mas de 450 por ciento [Lane
y Milesi-Ferretti, 2005].#

Autores como Kristin Forbes [2006] insisten en que la crecien-
te movilidad internacional del comercio y del capital permite una
mas eficiente asignacién internacional de la produccién y del ca-
pital y una mayor diversificacién transfronteriza del riesgo. Pero
la misma Forbes reconoce que la liberalizacién de la cuenta de
capital aumenta la vulnerabilidad ante las crisis, la volatilidad
cambiaria, la posibilidad de que se formen burbujas y disminuye la
libertad de usar la politica monetaria.

En particular, en los dltimos 20 afios la movilidad del capital
internacional ha facilitado el financiamiento de cuantiosos, per-
sistentes y crecientes desequilibrios en cuenta corriente; concre-
tamente, déficit sin precedente de Estados Unidos, y superdvit
también sin precedente en los paises emergentes de Asia y en los

# Esto coincide con Evans y Hnatkovska [2005], quienes sefialan que los
flujos brutos de capital en los pafses industriales se incrementaron 300% en sélo
una década. Los mercados financieros de los pafses en desarrollo han sufrido
transformaciones aun m4s profundas.
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exportadores de petréleo® [Lane y Milesi-Ferretti, 2006] (véase
el cuadro 12). Baste decir que entre 2004 y 2007, el superavit
comercial de China se multiplicé por cinco y entre 2004 y 2008
la acumulacién de reservas de divisas ascendi6 a 1.5 billones de
délares [Blanchard y Milesi-Ferretti, 2009].

A fines de 20006, el déficit en cuenta corriente de Estados Uni-
dos equivalia a 2% del p1B mundial y a 6.2% de su PIB, y los pasivos
extranjeros netos del pais, a 8% de la produccién global. La tra-
yectoria ascendente del déficit en cuenta corriente estadouniden-
se se aprecia en las siguientes cifras: en 1997, el déficit fue de sélo
141 000 millones de délares (mmd); en 2000, de 415 mmd y en
2006, de casi el doble: 811.5 mmd.* Por la crisis, empezé a dismi-
nuir en 2007 (731 mmd) [Banco Mundial, 2009d].

Nunca antes una nacién habia tenido un déficit sostenido de
tal magnitud, ni en términos absolutos ni como porcentaje del
PIB 0 de la economia global. Al respecto, es sorprendente la afir-
macién de Greenspan [2005] en el sentido de que “las finanzas
internacionales presentan varias anomalias que intrigan, pero la
mds importante para quienes deciden la politica monetaria en
busca de estabilidad y crecimiento, es la aparentemente infinita
capacidad de Estados Unidos para financiar su déficit en cuenta
corriente”.

El déficit estadounidense se debe a la reduccién del ahorro y
al creciente consumo del pafs (hasta que estall6 esta crisis). Un
déficit en cuenta corriente es la diferencia entre los ahorros y las
inversiones nacionales. Entre septiembre de 2003 y septiembre de
2004 la tasa de ahorro nacional fluctué entre 1y 2%, lo que repre-
senta la tasa neta de ahorro nacional mds baja en la historia de ese
pais, pues equivalia a la mitad de la registrada a finales de los afios

# China y los pafses exportadores de petréleo, con un superdvit en cuenta
corriente que en 2007 equivalié a 10% y a 25% de su PIB respectivamente, son
los principales paises superavitarios, seguidos de Japén y Alemania.

% Buena parte del déficit comercial se debe a la actividad de empresas trasna-
cionales de Estados Unidos en China, que se trasladaron allf para aprovechar la
mano de obra barata. Esa actividad pasé de 1.9% en 1986, y 20 afios después a
58.2 por ciento [Reinoso y Pozzi, 2010].
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ochenta y principios de los noventa. En los albores de esta crisis
financiera dicha tasa bajé a casi cero.

White [2010: 2] llama la atencién sobre la aguda declinacién
de las tasas de ahorro de los particulares (y un incremento en sus
deudas) en muchos paises de habla inglesa, y en la elevacién sin
precedente en las tasas de inversién de China. Al basarse el con-
sumo de los primeros en importaciones, y al orientarse la inversién
china a las exportaciones, los desequilibrios comerciales globales
hicieron explosion.

Las tasas de ahorro e inversién mundiales bajaron a minimos
histéricos por la disponibilidad de crédito y el aumento de los
precios de los activos, que redujeron el ahorro en muchos pai-
ses industriales. Por ello, la participacién de éstos en el ahorro e
inversién mundiales ha ido disminuyendo: de 85% en los afios
setenta a 70% en 2004.

Mendoza, Quadrini y Rios-Rull [2007] analizan otro dngulo,
al mostrar que los desequilibrios son resultado de la integracién
financiera entre pafses con mercados financieros que difieren en
cuanto a su grado de desarrollo, pues esa integracién induce a
los pafses con mercados financieros méas desarrollados a reducir
su ahorro y a acumular enormes pasivos extranjeros. El grado de
desarrollo financiero*” varfa ampliamente incluso entre paises in-
dustriales, con Estados Unidos en el m4s alto rango, y esas dife-
rencias han permanecido casi sin cambio, pese a la globalizacién
de los mercados de capital. Esto es la integracién financiera es un
fenémeno global, no asf el desarrollo financiero.*

# Los autores definen el desarrollo financiero como el grado de obligatoriedad
de los contratos financieros, que puede ir desde la perfecta obligatoriedad —que
permite el seguro pleno ante el riesgo idiosincratico (mercados completos)— has-
ta una obligatoriedad muy limitada.

# La liberalizacién conduce a enormes ganancias en los paises financieramen-
te mds desarrollados y a pérdidas en los otros paises. Es por esto que los autores
encuentran que la integracién financiera no es conveniente para paises con sis-
temas financieros no desarrollados. Las reformas que liberalizaron los mercados
internacionales de capital en los afios ochenta y noventa, pregonaron los bene-
ficios que la integracién financiera traerfa en la forma de asignacién eficiente
de los recursos y riesgo compartido entre pafses. Pero eso no ocurrié, entre otras
cosas, por las diferencias entre los sistemas financieros.
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Ted Truman, del Instituto Peterson de Economia Internacio-
nal, al asistir a la mesa redonda organizada por la Fundacién Per
Jacobsson durante las reuniones anuales del Fondo y del Banco
(octubre de 2008) planteé una muy buena pregunta: esta crisis
ocurrié jpor fallas microeconémicas (falta de supervisién adecua-
da) o por los desequilibrios macroeconémicos que permitieron la
formacién de la gigantesca burbuja de la vivienda en Estados Uni-
dos? [Fm1, 2008c: 176-177].

Al respecto, vale la pena sefialar que afios antes del estallido de
la crisis que nos ocupa, autores como Summers [2004]; Obstfeld y
Rogoff [2004]; Blanchard, Giavazzi y Sa [2005], sefialaron que a
menos que se tomaran medidas adecuadas los desequilibrios glo-
bales podrian generar turbulencia financiera e incluso una crisis
econdémica mundial. Efectivamente, esta crisis surgio tanto por los
factores sefialados a lo largo de este trabajo como por la incapaci-
dad de corregir los desequilibrios sistémicos.

Actualmente los flujos de capital son el nicleo del sistema
financiero mundial, y en esta crisis los desequilibrios mundiales
incrementaron la volatilidad, al causar una insuficiente demanda
agregada global que convirtié una perturbacién financiera en Es-
tados Unidos en una recesién econémica mundial.*’

En la mencionada consulta multilateral sobre esos desequili-
brios se sefialaron los cambios necesarios de politica econémica
para corregirlos de manera ordenada; pero esas medidas no se apli-
caron, entre otras cosas, por la irrupcién de la crisis. El M1 ten-
dria que insistir al respecto pues tiene el mandato y la capacidad
institucional para hacerlo y evitar asf una repentina y aguda co-
rreccién de tales desequilibrios, que trastocarfa atin mas el orden
financiero global o provocarfa una crisis cambiaria, afectando no
s6lo a los paises que deben reducir sus desequilibrios sino también
a los vinculados con ellos por el comercio y las finanzas.

# A la expansién crediticia en Estados Unidos, que originé la actual crisis,
contribuyé lo que ya se ha dicho: para cubrir su enorme déficit en cuenta co-
rriente ese pafs pide prestado al resto del mundo; asi, los pafses exportadores
de petréleo y del Asia emergente, al dar abundante liquidez a Estados Unidos,
ayudaron a reducir sus tasas de interés y a que los prestatarios subprime tuvieran
acceso al crédito.
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Cuando los délares se acumulan para enfrentar crecientes de-
mandas de liquidez, en los pafses superavitarios no ocurre un ajus-
te compensador en la demanda global [Naciones Unidas, 2009a].
Si la demanda interna no crece con la suficiente rapidez en los
paises con superdvit (caso de China), la resultante falta de de-
manda global conducir4 a una débil recuperacién del crecimiento
econémico. En otras palabras, si los pafses emergentes siguen pro-
tegiéndose elevando el ahorro interno y acumulando reservas, se
agudizard la insuficiente demanda global. Ello indica que las me-
didas para solucionar esta crisis forzosamente tienen que incluir
una politica coordinada que apoye esa demanda [Roubini, 2009¢].

Como dice Garret [2010: 5]: “La relacién China-Estados Uni-
dos es muy grande y estrecha. Pero es también la relacién eco-
némica bilateral mas desequilibrada de la historia.” Por ello, de
las consultas multilaterales auspiciadas por el FMI que han tenido
exiguos resultados, se ha pasado a reuniones en el marco del Di4-
logo estratégico y econémico entre ambos paises, iniciadas en
julio de 2009.

Las “reformas” de los dltimos 25 afios®® expusieron a los paises
a mayor inestabilidad y redujeron el efecto de los estabilizadores
“automdticos”.’! En algunas naciones la proteccion social dismi-
nuyd, por lo que esta crisis ha traido las severas consecuencias
sobre los pobres que se sefialaron en el apartado anterior.

Sino se atienden las necesidades de los paises subdesarrollados,
los desequilibrios globales se exacerbardn. En consecuencia, debe
frenarse el proteccionismo comercial y financiero con el que se
ha respondido a la crisis, y proporcionar a esos pafses recursos que

°® Fundamentalmente, la desregulacién del sector financiero y la liberaliza-
cién del mercado de capital, que tanto contribuyeron al surgimiento y rdpida
difusién de esta crisis.

°! Ajustes que se producen de forma natural para compensar otros cambios
y que dan estabilidad a un sistema. Un ejemplo son las prestaciones por des-
empleo. Cuando una economia se desacelera y la gente pierde su trabajo, los
seguros de desempleo proporcionan un ingreso que ayuda a que el consumo sea
mayor al que se registraria sin dicho ingreso. La reduccién de los ingresos fiscales
desempefia un papel similar cuando la economfa se contrae, lo que tiene como
consecuencia un aumento del déficit fiscal.

sistema-02.indd 100 11/04/11 03:46 PM



DESEQUILIBRIOS GLOBALES 101

compensen los efectos distorsionadores de los rescates y garantias
y de la aplicacién de politicas fiscales expansionistas. Ademds de
lo anterior, para facilitar la salida de la actual crisis hay que evitar
la aplicacién de politicas cambiarias para fastidiar al vecino y una
mayor acumulacién de reservas [Naciones Unidas, 2009a].

Conforme pasa el tiempo es cada vez mas evidente que Obama
aspira a que su pais deje de ser el consumidor mundial y el impor-
tador de dltima instancia. Segtin Larry Summers y otros funciona-
rios gubernamentales (como el secretario del Tesoro, Geithner),
la economia estadounidense debe orientarse a la exportacién y ya
no al consumo [Bergsten y Subramanian, 2009].

Al entregar el informe final de la Comisién sobre las reformas
del sistema financiero y monetario mundial, su presidente, Jo-
seph Stiglitz, apunté que es imprescindible que el mundo tenga
una estructura financiera global mas inclusiva, para que no re-
grese al estado de cosas que dio lugar a esta crisis. Esa Comisién
identificé como problemas causados por la crisis: el aumento de
la desigualdad en los paises, el incremento de las reservas mone-
tarias de algunas naciones en detrimento del comercio mundial,
y la repercusion negativa en los paises subdesarrollados de los
rescates financieros que realizaron los paises avanzados [Nacio-
nes Unidas, 2009a].

El endeudamiento externo de Estados Unidos plantea tensién
con su poderio econémico. La influencia del pais puede verse com-
prometida por depender de los inversionistas extranjeros (China
y otros paises superavitarios) para rescatar su sector financiero y
para financiar su prodigalidad fiscal. Saben que no podran seguir
financiando sus grandes déficit externos a un precio aceptable.
Esto implica poner fin a la sobrevaluacién del délar, principal-
mente frente al yuan chino y otras monedas asidticas. En el corto
plazo, la recuperacién estadounidense depende de la efectividad
de los programas de estimulos monetarios y fiscales. A su vez, esto
exige que los acreedores locales y extranjeros sigan comprando
los valores del Tesoro estadounidense. Superada la crisis, encauzar
los recursos de las finanzas y el consumo hacia las exportaciones y
la inversién requerird cambios en los precios, por lo cual el délar
tendr4 que ir hacia abajo. Si Estados Unidos redujera su déficit en
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cuenta corriente, China, Alemania, Japén y otros paises no po-
drfan tener grandes superavit y su crecimiento ya no se basarfa en
las exportaciones, por lo que tendrfan que aumentar su demanda
interna [Bergsten y Subramanian, 2009].

A raiz de la crisis los desequilibrios globales se han reducido en
alguna medida, por los cambios significativos que han registrado
los patrones de ahorro e inversién en todo el mundo. En 2009, la
tasa de ahorro de Estados Unidos se elevé a 5% del ingreso perso-
nal disponible en 2009 (pocos afios antes habfa bajado casi hasta
cero), mientras el consumo decliné fuertemente;”> en compara-
cién con el periodo 2003-2007, esta tasa de ahorro implica una
declinacién en la demanda del sector privado de Estados Unidos
del orden de 3 puntos porcentuales del PiB, cercanos a la mitad de
la cima alcanzada por el déficit en su cuenta su corriente, lo cual
tendrd efectos sustanciales en el desarrollo econémico global des-
pués de la crisis [Lee et al., 2010: 3].

El déficit en cuenta corriente de Estados Unidos pasé de repre-
sentar 6% de su PIB en 2006, a 3% en 2009; bajé de 700 mmd en
2008 a cerca de 450 mmd en 2009. Por su parte, el superavit chino
baj6 de 11 a 9.8% de su PiB. Pero nada garantiza que el proceso
continde, lo que hace necesario aplicar medidas que reduzcan las
distorsiones causantes de los desequilibrios. William Cline del Pe-
terson Institute, citado por Bergsten y Subramanian [2009], pre-
dice que el déficit estadounidense regresard a 5% en 2012 y subird
atin mas a menos que se reduzca el déficit fiscal y se deprecie el
dolar de manera sustancial.

Algo semejante expres6 a fines de 2009 IHS Global Insight: en
2010 el déficit en cuenta corriente de Estados Unidos aumentard
cerca de 90 mmd. Ello porque la economia estadounidense crecera
mis rapido que la de casi todos los otros pafses desarrollados; otro

52 Los gastos en consumo personal, que llegaron a mds de 95% del ingreso
personal disponible en 2005, cayeron por debajo de 92% en el segundo trimes-
tre de 2009; de continuar esto, se romperia la tendencia constante al alza de
la tasa de consumo en Estados Unidos, registrada a partir de 1980. Después de
un concienzudo andlisis, Lee, Rabanal y Sandry [2010] consideran que la tasa
de consumo de los particulares estadounidenses oscilard entre 89.5y91.5% y la de
ahorro, entre 5 y 7 por ciento.
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factor es que casi seguramente el crecimiento en Alemania, Chi-
na y el resto de Asia seguird dependiendo de las exportaciones.
Estados Unidos no puede por si solo evitar nuevos incrementos
en su déficit en cuenta corriente. Por eso, la cuestién de cémo
alcanzar el equilibrio, al tiempo de lograr un m4s alto crecimiento
mundial, debe estar en la agenda de todos los foros internaciona-
les que debaten sobre la crisis. Por otra parte, a consecuencia de la
crisis los consumidores estadounidenses estdan comprando menos™
y ahorrando mas (véase el cuadro 13); esa brecha de gasto no sera
sustituida por los consumidores de otros paises, como China (pese
a que su demanda interna aument6 12.3% en 2009), y todo indica
que el ahorro de los particulares no bastard para proporcionar el fi-
nanciamiento que requieren las empresas [Tanner y Abdih, 2009].
No es realista esperar que China incremente rapidamente el
papel que el consumo desempefia en su economfa. La raiz del pro-
blema no es sélo una excesiva dependencia de las exportaciones
y de la inversién extranjera directa (IED). Ese desequilibrio puede
explicarse, al menos en parte, por distorsiones en precios relativos

clave [aDB, 2010: 15-16]:

a) Salarios. Las restricciones a la movilidad laboral entre las
dreas rurales y urbanas han creado un mercado de trabajo
segmentado en el cual a los migrantes rurales se les paga
mucho menos que a los trabajadores urbanos, lo que reduce
los costos laborales reales por debajo de lo que serfa el nivel
6ptimo para la economia en el largo plazo. Cabe sefialar
que esas restricciones han empezado a eliminarse.

b) Costo de capital. El costo de capital que enfrentan las em-
presas estatales es demasiado bajo por la preferencia que
los bancos propiedad del gobierno muestran por ese tipo
de empresas. La consecuencia son estrategias intensivas en
capital que impulsan la inversion y los rendimientos sobre
el capital, los cuales a su vez impulsan la participacién de
los beneficios en el PiB. Si la participaciéon de los beneficios
en el PIB es alta y muy poco de ella se recicla al sector de

% La demanda interna en Estados Unidos disminuy6 2.6% en 2009.

sistema-02.indd 103 11/04/11 03:46 PM



"eidoud UgIaRI0gR(3 "0 L0Z OP [1MG. US BPRINSUOD '</NP8a"yaIlnis| aIs MAMM> (UBBILJI|A] J0 AlISIBAIUN :181Us]) YydIeasay Aaning :aiuang

- 6L 109 §'GL L'l6 G'l6 l'[6 9'c6 £'98 888 786 alqusilg
- v'L9 €aq 1'9L |6 918 86 L'E6 8 6€8 9201 9IGUBIAON
- 90L 9'L8 608 9°€tb A7 L'16 968 908 L'Z8 8601 81gqnaQ
- GEL €0L v'Es 7'G8 69L 6 L'[8 198 818 8901 alquiandag
- LS9 0€9 v'es 0¢8 1’68 696 €68 948 G'l6 €701 01506y
- 099 19 706 L8 G'96 L'96 606 1’88 v'¢6 €801 oyne
- 80, 795 €68 678 096 966 L'68 v'Z6 9'c6 7901 ownp
- £89 869 €88 l'6L 698 206 L6 696 06 L0LL ohe|
- 1G9 979 l'/8 v'/8 L'[8 6 098 0°t6 788 601 [y
- €LS 469 788 688 96 896 9L L'S6 G'l6 1201 ozIBN
9€L €98 80L £'l6 L98 L 'v6 776 66L L'06 906 el 0J81qs4
vl '8 v8L 696 b G'S6 8c0l '8 0t L'v6 0¢cLL 0Jaug

010 600 800 £00 900 500 v00c £00c 200 100c 000 opolisd

(001=9661 30 JHLSINILL HINNIHd)
SOQIN( SOQVLSF N3 SIHOAINNSNOD SOT 30 OLNFINILNIG "€ | 0HavNY)

11/04/11 03:46 PM ‘

sistema-02.indd 104



DESEQUILIBRIOS GLOBALES 105

los particulares, obviamente el consumo de éstos seguird
representando un bajo porcentaje del PIB.

c) Lo anterior se refuerza por el tipo de cambio subvaluado,
que al favorecer a la produccién orientada a la exporta-
cién hace que la economia continde dependiendo de esa
actividad.

Los ACREEDORES DE ESTADOS UNIDOS

Tras sufrir varias crisis severas desde los afios setenta, los paises
emergentes y algunos subdesarrollados decidieron acumular reser-
vas en grandes cantidades para protegerse ante la inestabilidad
financiera y econémica global; la mayor acumulacién de reservas
ocurri6 en el periodo 2004-2007 durante el cual se incremento la
entrada de capital a esos paises. Como la “condicionalidad” a que
estan sujetos los préstamos del FMI impone medidas prociclicas du-
rante las crisis, esos paises no quisieron recurrir a esa institucion,
sino que prefirieron acumular reservas [Naciones Unidas, 2009a].

De igual manera, los pafses exportadores de materias primas han
experimentado crisis recurrentes cuando las fuertes mejoras en los
términos de intercambio han ido acompafiadas de insostenibles
auges de demanda y de apreciaciones cambiarias que generan los
efectos del “mal holandés”. Por ello también resolvieron hacer
acopio de reservas, en especial los pafses exportadores de petréleo.

Como resultado de lo anterior, las reservas monetarias inter-
nacionales (menos oro) de Japén, la Republica Popular China,
India y Corea suman casi tres billones de Derechos Especiales de
Giro (DEG), que dejan muy atrds a las de Estados Unidos (66 600
millones de DEG) pues constituyen 67% del total de las reservas
mundiales [FM1, 2009¢e]. La acumulacién de reservas, incluso cuan-
do es esterilizada, implica altos costos; para mitigarlos, algunos
bancos centrales estdn tomando medidas entre las que destaca la
tendencia al establecimiento de nuevos fondos de riqueza sobera-
na (véase el capitulo 3) con base en las reservas internacionales,
lo que puede evitar costos fiscales. Algunos estudios sugieren que
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esto puede iniciar un proceso de importantes implicaciones para
los desequilibrios globales. En términos cualitativos, el papel de
los fondos de riqueza soberana en la persistencia de los desequili-
brios globales no es muy diferente del de las reservas;** en térmi-
nos cuantitativos, las dltimas han sido m4s importantes, aunque
el alza en el precio de las materias primas elevé el peso relativo de
la riqueza soberana en los tdltimos afios [Alberola y Serena, 2009:
119-120].

Ante sus déficit en cuenta corriente Estados Unidos no ha he-
cho nada, pues su financiamiento por parte de inversionistas ex-
tranjeros reduce la urgencia de hacerlo. El apetito por los valores
de Estados Unidos, que constituyen buena parte de las reservas, se
debe a la creencia de que los mismos poseen una gran liquidez. Sin
embargo, durante la crisis los inversionistas sufrieron por el des-
plome de los precios de los activos, por lo que en el futuro podrian
deshacerse de sus ddlares. Esto es poco probable, pero si ocurriera
las consecuencias serfan graves; bdsicamente, una desordenada
depreciacién del délar y aumento de las tasas de interés.

Asia y la Unién Europea (UE) pueden y deben desempefiar
un importante papel en la configuracién de un sistema en el cual
el délar deje de ser la moneda imperante. Gracias a los grandes
y liquidos mercados de capital estadounidenses, el délar ha sido
un buen medio de cambio internacional; pero por sus frecuentes
declinaciones podria dejar de ser un buen depésito de valor [Cha-
poy, 2006].

El principal acreedor de Estados Unidos es China (véase el
cuadro 14). Le siguen Japén, 712 mmd; Reino Unido, 214 mmd;
paises exportadores de petréleo, 191 mmd; centros bancarios del
Caribe, 190 mmd; Brasil, 140 mmd; Rusia, 120 mmd; Luxembur-
g0, 104 mmd y Hong Kong, 100 mmd; en el lugar 18 se encuentra
México (29.5 mmd) [Department of the Treasury/Federal Reser-
ve Board, 2009]. El Plan de recuperacion econémica de Estados
Unidos destaca la importancia de que los paises extranjeros sigan

% Ambos contribuyen a cubrir las necesidades de financiamiento de los pai-
ses deficitarios (sobre todo de Estados Unidos), al tiempo que impiden el ajuste
interno de los paises con superdvit, donde se acumulan los activos soberanos
externos.
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Cuanro 14. Estanos UNIDOS, DEFICIT COMERCIAL Y TENENCIA DE BONOS DEL TESORO

Déf. comercial Enero-agosto 2008 Enero-agosto 2009  Decremento

China 171.0 mmd 143.7 mmd 16%
Resto del mundo 290.6 mmd 166.6 mmd 43%
Tenencia de bonos Ago-08 Ago-09 Incremento
China 573.7 mmd 797.1 mmd 39%
Resto del mundo 21147 mmd 2 651.7 mmd 25%

Fuentes: US Trade Statistics, 2009 y US Department of the Treasury, 2009. Tomado de Garrett [2010,
cuadro 4].

comprando bonos del Tesoro. El Fed mas que duplicé su balance
entre septiembre de 2008 y abril de 2009 y el déficit fiscal estado-
unidense es mayor a 10% del PIB. Los rendimientos de la deuda
seguramente se obtendrin en délares muy depreciados.

De junio de 2008 a junio de 2009 el mundo le prest6 a Estados
Unidos 795 mmd, pues en junio de 2008 la deuda externa esta-
dounidense ascendfa a 2.6 billones de délares; un afio después, a
3.4 billones. Esto significa que en su mayor parte los pafses emer-
gentes y los exportadores de materias primas pagaron los rescates
de Estados Unidos. China le prest6 241 mmd en el periodo se-
fialado; Japon, 84 mmd; los paises exportadores de petréleo, 31
mmd; Rusia, 25 mmd; Reino Unido, 159 mmd; Hong Kong, 34
mmd; Taiwdn, 10.5; Suiza, 26.5; Irlanda, 26.4 mmd, y Noruega,
24 miles de millones de délares.

En octubre de 2009, China dejé de comprar bonos del Tesoro
estadounidense y empez6 a vender sus tenencias de los mismos; es
imposible saber si esa tendencia continuard. En julio de 2009 la
deuda de Estados Unidos en manos extranjeras ascendia a 3.5 bi-
llones de délares; en febrero de 2010, a 3.75 billones. Pero en ese
mismo periodo China redujo sus tenencias de 940 mmd a 877.5
mmd.” Esa reduccién se compensé con compras por parte de Rei-

no Unido (136.6 mmd), Japén (47.6 mmd), que desea bajar el

%> Rusia se deshizo de 21.1 mmd en bonos de Estados Unidos.
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valor de su divisa, Hong Kong (41.3 mmd) y Canad4 (20 mmd).
A mediados de abril de 2010, Brasil compré 24 mmd de titulos
estadounidenses, convirtiéndose en su quinto acreedor.

En la primera semana de junio de 2009, el ministro de Finanzas
de Japén sefialé que su pais confiaba en Estados Unidos y que por
tanto seguirfa comprando titulos de deuda de ese pafs. En los proxi-
mos afios el costo financiero de la deuda de Estados Unidos afec-
tard su desempefio econémico. Esto presionard atin mds al délar.

Tras la quiebra de Lehman Brothers (15 de septiembre de 2008)
y el inicio de los megarrescates, el déficit presupuestal subié a ni-
veles nunca vistos. Aun antes de esto, el presupuesto para el afio
fiscal 2009 anticipaba un déficit de 439 mmd. A esta cifra se afia-
dieron todos los rescates, por lo que en el afio fiscal 2009 el déficit
ascendi6 a 1.4 billones de ddlares; el déficit del gobierno federal
pasé asi de 1.3% del piB en 2007, a mas de 10% en 2009. En otro
pais, tal déficit harfa caer el valor de la divisa nacional; si no habia
sucedido eso era por el papel central que la economia estadouni-
dense tiene en las corrientes comerciales y financieras internacio-
nales [Sapir, 2009].

A todo el mundo conviene la pronta recuperacion de Estados
Unidos, por eso se financiaron sus rescates y planes de reactiva-
cién econdémica. Sin embargo, las frecuentes declinaciones del
délar podrian privarlo de la fuente de financiamiento de sus dé-
ficit; al debilitarse su divisa, los inversionistas podrian adquirir
menos valores o incluso deshacerse de ellos. En abril de 2009 esas
tenencias bajaron 2.6 mmd, pero en meses subsiguientes continud
a ritmo acelerado la acumulacién de bonos estadounidenses.

El capital extranjero suele demandar rendimientos cada vez
mas altos sobre sus inversiones en délares para contrarrestar el
riesgo cambiario; esto se ha modificado con la crisis, pues dichos
rendimientos han bajado mucho. Quizés el liderazgo politico sea
mas relevante que el de las tasas de interés para determinar el
valor de los bonos de Estados Unidos. Pero ese liderazgo se ha
debilitado y tornado inestable, entre otras cosas por la manera en
que Bush manejo la crisis y porque Obama no lo ha hecho mucho
mejor. Podria llegar un momento en que cesaran las inversiones
en una moneda que se debilita.
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Lo légico serfa que el pafs enfrentara una fuerte presién in-
ternacional para disminuir sus desequilibrios fiscal y comercial,
pero no es asi. Por el contrario, Estados Unidos presiona a los
paises superavitarios para que ellos efectien el ajuste. En tanto
no se implemente una decisiva politica para sanear la economia
estadounidense (algo impensable en tanto la recuperacién no sea
una realidad) habra tensiones monetarias y financieras. La deuda
externa de Estados Unidos ha alcanzado niveles récord, y por la
recesion habra de aumentar todavia mis, llevando a la economia
mundial a situaciones atin mas peligrosas. Dada la estela de dolor
que de cualquier modo estd dejando y continuard registrando la
actual crisis, jno serfa un momento adecuado para arriesgarse a
acabar con la hegemonfa del délar? Esto no implica que se pasen
por alto las consecuencias que en un principio podria tener el
desplazamiento del délar como principal moneda de reserva in-
ternacional.

LAS FLUCTUACIONES EN EL VALOR DEL DOLAR

Desde el establecimiento de la flotacién cambiaria (1973) el va-
lor del délar estadounidense ha fluctuado considerablemente al
alza y a la baja frente a otras monedas lideres y a las monedas
de sus socios comerciales; esas fluctuaciones han tenido reper-
cusiones econdmicas negativas para la economfa mundial [Cha-
poy, 2004].

El uso del euro y la creciente importancia econémica de va-
rios paises asidticos, podrian indicar que el mundo se encamina
hacia un oligopolio monetario y financiero. Tal es el sentir de
varios expertos como Aglietta [2004] que apoyan una interde-
pendencia monetaria multipolar (délar estadounidense, euro,
DEG, yen, yuan).

La prominencia del délar ha traido a Estados Unidos claros be-
neficios.’® Para adquirir d6lares los inversionistas extranjeros tie-

5 El sistema financiero internacional ha favorecido a los paises que controlan
las instituciones financieras internacionales, en especial a Estados Unidos, en
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nen que vender bienes, servicios o activos a los estadounidenses.
Esos inversionistas, al mantener el délar como reserva, usarlo para
financiar transacciones o mantenerlo como una inversién, de he-
cho efecttian un préstamo a muy bajo interés a Estados Unidos.”
De esta manera, por tener la moneda lider en el nivel global, se
beneficia de una especie de stper sefioreaje [Hughes, 2001].

En virtud de lo anterior, en 2007 los paises en desarrollo pres-
taron a los desarrollados, a bajas tasas de interés, 3.7 billones de
délares. Ello porque la diferencia entre la tasa de préstamo y la
tasa de interés que esas naciones pagan a los pafses desarrollados
sobre los préstamos que reciben de ellos, es una transferencia de
recursos a los paises con moneda de reserva, que excede en valor
a la ayuda financiera que los paifses en desarrollo reciben de los
desarrollados [Naciones Unidas, 2009a].

El délar mantiene su primacia como moneda de comercio y de
reserva internacional. Como Europa atin no tiene un mercado
de valores plenamente integrado,” el délar domina también la
negociacién mundial de valores, aunque crece la participacién
europea. La proporcién de las tenencias de délares en las reservas
mundiales de divisas, que fue de 71% en 1999-2001, se redujo a
67% en 2002 por la caida en el valor del délar y la menor partici-
pacién de los activos en délares en las compras netas de reservas.
En 2006 esa cifra bajé a 65%, a medida que el euro y la libra es-
terlina aumentaron su participacién por su apreciacién respecto

perjuicio de los llamados paises periféricos, que por someterse a los principios del
Consenso de Washington han sufrido varias crisis financieras.

’T Gracias a que el délar es moneda de reserva internacional, Estados Unidos
estd en mejores condiciones que la UE para manejar su enorme deuda publica.

58 El lanzamiento del euro trajo consigo un desarrollo importante de la in-
tegracién financiera aunque con diferencias entre segmentos del mercado: hay
mids diversificacién de portafolio, pero la integracién bancaria transfronteriza ha
avanzado lentamente. La integracién financiera tiene también aspectos negati-
vos. La excesiva complejidad de los nuevos productos financieros hace cada vez
mis dificil evaluar adecuadamente los riesgos de las innovaciones financieras
opacas, especialmente cuando el mal manejo del riesgo, los incentivos adversos
y el dafio moral distorsionan su uso. Los reguladores y supervisores, asf como las
agencias calificadoras del riesgo, a menudo subvaldan el potencial destructor de
esos nuevos instrumentos [Mongelli, 2010].
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al délar, asi como por las compras netas de reservas denominadas
en esas divisas. La participacion del yen japonés declind de 6% a
finales de los afios noventa a 3% en 2006 [pm1, 2002 y 2007].

Como se ha visto, en el otofio de 2007 el sistema financiero
global inicié un periodo excepcional de inestabilidad resultado
del anterior auge crediticio a escala mundial. La creacién de acti-
vos con liquidez y calidad crediticia inciertas provocé gran ines-
tabilidad financiera; el délar, moneda hegeménica mundial, tras
haberse depreciado considerablemente frente a la mayorfa de las
divisas, en agosto de 2008 empezé de nueva cuenta a aumentar su
valor, cuando la crisis fue también evidente en varios paises euro-
peos. La situacién volvié a cambiar en octubre de 2009, cuando
el délar fue a la baja nuevamente, situacién que duré poco pues la
probabilidad de una crisis de la deuda en la eurozona hizo aumen-
tar el valor del délar desde fines de 2009.

Segiin Crespo [2009], el declive del délar se inicié desde que
resurgieron Alemania, Japén y otros paises en la segunda posgue-
rra, y se acentud con el surgimiento del euro y el creciente poder
de los paises del sudeste asidtico. Incluso cuando el délar estaba
fuerte, como en la primera mitad de los afios ochenta, su fuerza
se consideré un problema que habfa que corregir y para hacerlo
se firm¢é el Acuerdo del Louvre. Sin embargo, el délar sigue for-
taleciéndose o debilitindose en ciclos mas o menos largos.”” La
sucesion de ciclos al alza y a la baja erosionan la estabilidad del
délar, caracteristica fundamental de un depositario de valor y de
un activo internacional de reserva.

59 Entre 1985y 1987 el ddlar fue a la baja a causa de los grandes déficit comer-
ciales de Estados Unidos. Entre 1995 y 2000 el auge econémico derivado de la
“nueva economia” llevé a un alza del délar. De 2001 a 2004, los grandes déficit
comerciales, aunados a las tasas de interés reales negativas, determinaron otra
cafda del délar [Chapoy, 2004]. A esto siguié la formacién de la burbuja de la
vivienda (2004-2007) que llevé al délar hacia arriba. Durante 2007 y hasta sep-
tiembre de 2008, la primera fase de la crisis financiera hizo que el valor del délar
cayera. Crespo [2009] reduce los ciclos del délar, a partir de 1971, a tres: de debili-
dad hasta 1980; de fortaleza, de 1980-2002, y de debilidad desde este tltimo afio,
con subperiodos alternativos de debilidad o fortaleza en cada uno de esos ciclos.
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El 1 de octubre de 2009, Bernanke [2009] declaré ante el Con-
greso:

Yo creo lo que dijo el Sr. Zoellick en el sentido de que no hay riesgo
inmediato para el délar; es una cuestién relativamente de largo plazo.
También coincido con él, en que si no ponemos en orden nuestra
casa, eso pondri al délar en peligro, siendo el elemento m4s critico, la
estabilidad fiscal a largo plazo [...]

Los paises que han acumulado gran cantidad de reservas saben
que corren el riesgo de sufrir la misma suerte que los europeos hace
30 afios, cuando acumularon deuda de Estados Unidos cuyo valor
casi se esfumdé con la inflacién [Rogoff, 2009a].

Es interesante sefialar que en marzo de 2009 el real brasilefio
empezé a apreciarse respecto al délar, cuando Brasil empez6 a sa-
lir de la recesion. Hasta septiembre de 2009, el real se habia apre-
ciado casi 35%. Obviamente, la fortaleza de esa divisa afectd a los
exportadores locales; prueba de ello es que el superavit comercial
brasilefio pasé de 3.1 mmd en agosto a 1.3 mmd en septiembre,
debido al estancamiento de las exportaciones y al aumento de las
importaciones. En septiembre de 2008 el superavit fue de 2.8 mmd.
Ante esto, el 19 de octubre de 2009 el ministro de Hacienda de Bra-
sil, Guido Mantega, anuncié un impuesto de 2% a las inversiones ex-
tranjeras en activos de renta fija y variable, para apoyar al délar frente
a la apreciacién del real. Por ello varios fondos de inversién llevaron
sus recursos a otros pafses latinoamericanos, como México, cuya mo-
neda se fortalecid; el 2 de septiembre de 2009 los extranjeros habian
invertido 19.7 mmd en papeles mexicanos, cifra que ascendié a 22.8
mmd el 14 de octubre (Banco de México). Los ddlares estaban pa-
gando muy bajas tasas de interés a los ahorradores de todo el mundo.

Al iniciarse 2010, las perspectivas econémicas de Estados Uni-
dos, ligeramente mejores que las de Europa y Japén, y la amenaza,
que se hizo realidad, de una crisis de deuda en la eurozona, de-
terminaron una apreciacion del délar en los meses siguientes.®

% El euro, después de llegar a 1.52 ddlares a fines de 2009, se cotizaba a 1.35
en febrero de 2010.
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No obstante, como la reduccién de los desequilibrios globales sera
temporal, seguird la presién a la baja sobre el délar. Es probable
que la caida sea mayor respecto a las monedas de paifses emergen-
tes, dado el mayor ritmo de crecimiento en éstos.

Ya se dijo que China ha estado evitando que se fortalezca su
divisa, el yuan, y se duda que ese pais abandone su estrategia de
crecimiento basada en las exportaciones. Para contribuir a reducir
los desequilibrios globales el yuan tendrfa que regresar a la mode-
rada y paulatina apreciacién iniciada en julio de 2005 e interrum-
pida a mediados de 2008;°! esto es algo que a largo plazo ayudaria
a reestructurar la economia de China, pero que sélo seria posible
si disminuyeran las incertidumbres sobre la situacién econémica
mundial. Ademis, el hecho de que las exportaciones chinas caye-
ran 16% en 2009, hace dificil pensar en una apreciacién del yuan.

La apreciacion del yuan aumentaria el consumo en China, re-
ducirfa el superdvit en cuenta corriente, le darfa independencia
respecto a la politica monetaria del Fed (a la que tiene que seguir
en virtud de su tipo de cambio fijo) y frenaria las presiones infla-
cionarias. Pero, ;qué consecuencias traerfa para Estados Unidos?
Desde luego, algo que ya se dijo: aumentarfan los precios de las
importaciones procedentes de China, lo cual acelerarfa la infla-
cién, lo que a su vez podria provocar la adopcién por parte del Fed
de una politica monetaria restrictiva antes de tiempo.

Es pertinente concluir este apartado con la siguiente cita:

Por un lado, la apreciacién del yuan estd relacionada con el manejo
de la politica monetaria. Hay una relacién muy estrecha entre los
cambios del financiamiento, la apreciacién del yuan vy la tasa de cre-
cimiento del PIB. No es sino a finales del 2008 que China se enfrenta
con la crisis en el mercado internacional y por tanto tendra que hacer
ajustes rapidos en el financiamiento para mantener el empleo y dete-
ner la tasa de desempleo y el modelo de exportacién-manufacturera
que ha permitido el crecimiento sorprendente durante al menos las
dos dltimas décadas. Es importante mencionar que la apreciacién

1 Una gradual apreciacién del tipo de cambio, anclado en un nuevo régimen
cambiario como el basket-band-crawl adoptado por Singapur, quizd serfa lo mds
conveniente [ADB, 2010].
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del yuan frente al délar estd relacionada con las presiones de Estados
Unidos y sus socios comerciales por establecer relaciones de inter-
cambio comercial més equitativas.

No hay duda de que el resultado del yuan barato se ha visto refle-
jado en los déficit que muestran sus socios comerciales; el mercado
norteamericano, que es el mas grande del mundo, en diez afios ha
visto aumentado su déficit comercial en 291%, pasando de 67 454
millones de délares (md) a 262 372 md; en 2008 China exporté 21%
de su produccién a Estados Unidos e importé sélo 13%; esto ha pro-
vocado un aumento desmesurado en sus reservas internacionales, al
tener la asombrosa cantidad de 2.27 billones® (trillions) de délares
[Girén, 2010].

EN BUSCA DE UN NUEVO SISTEMA
MONETARIO INTERNACIONAL

Ante los problemas que causan a la economia mundial las fluctua-
ciones entre las principales divisas, desde hace tiempo se piensa
en la posibilidad de: 1) coordinar la politica monetaria entre los
paises que integran el grupo de los tres (G-3): Estados Unidos, la
Unién Europea y Japén; 2) sustituir el délar por una canasta de
divisas que incluya también a esa moneda, y desde luego al DEG, o
3) crear una nueva moneda de reserva internacional, que podria
ser el DEG. Asf los paises tendrfan mds autonomia en cuanto a su
politica monetaria pues ya no tendrian que seguir la del Sistema
de la Reserva Federal (Federal Reserve System, Fed).®

62 Cifra a septiembre de 2009.

& Por ejemplo, los paises del Golfo exportadores de petréleo vinculan sus
monedas al délar, lo que implica importar la PM de Estados Unidos; por ello esos
paises estdn viendo la posibilidad de formar una unién monetaria y de tener una
sola moneda. Sélo por mencionar algunos casos: en marzo de 2008, la inflacién
en Arabia Saudita era de 7%, la més alta en 27 afios, y aun asf tenfa que mante-
ner una politica monetaria laxa, siguiendo la de Estados Unidos.
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a) Coordinacion de la politica monetaria
entre los paises del G-3

En vista del auge de la globalizacién, desde hace muchos afios se
considera que por la enorme repercusién internacional que tienen
las politicas monetarias de Estados Unidos, la UE y Japén, deberia
establecerse un mecanismo para coordinar sus politicas moneta-
rias (PM), o al menos incrementar la cooperacién en materia de
regulacién, vigilancia y supervisién de los mercados internaciona-
les de capital, para evitar crisis causadas por cambios sibitos en la
transferencia de recursos financieros.

Se dice que si se redujera la volatilidad entre las monedas del
G-3, el resto de las divisas serfa menos volatil. En la actual tur-
bulencia los bancos centrales han coordinado algunas de sus ac-
ciones, aunque desde luego, la PM por si sola no podr4 corregir los
problemas econémicos mundiales.

El debate sobre una “flexibilidad controlada” por medio del es-
tablecimiento de zonas meta que los bancos centrales harfan res-
petar mediante intervenciones en los mercados, fue relanzada®
en Davos (1999) por el economista C. Fred Bergsten, quien sugi-
ri6 que la eurozona, Estados Unidos y Japén deberfan buscar un
acuerdo sobre amplias bandas de fluctuacién (20 y 30%). A ello
se opuso Robert Rubin, a la sazén secretario estadounidense del
Tesoro, que se inclinaba por tipos de cambio flotantes respalda-
dos por “politicas sélidas”. George Soros tampoco apoya lo que él
llama una “estabilidad artificial”. Las fluctuaciones de los tipos de
cambio obedecen tanto a la falta de coordinacién de las politicas

% En 1994, en el 50 aniversario del establecimiento del Fm1 y del Banco Mun-
dial, la Comisién de Bretton Woods presenté un plan de reforma del smi con-
sistente en establecer zonas meta para las relaciones délar-yen y délar-marco
alemdn (actualmente serfa délar-euro), y un sistema de coordinacién “mds es-
tructurado” de las politicas macroeconémicas de Estados Unidos, Japén y la UE.
Lo anterior permitirfa recuperar parte de la disciplina existente bajo los acuerdos
de Bretton Woods. Un sistema estable de tipos de cambio es inalcanzable, sea
con tipos fijos o flexibles, a menos que los paises, especialmente los de mayor
peso econémico, adopten politicas acertadas —fiscales, monetarias, de comercio
exterior, etc.— y las coordinen teniendo en cuenta las repercusiones internacio-
nales de esas politicas.

sistema-02.indd 115 11/04/11 03:46 PM



116 SISTEMA FINANCIERO, DESEQUILIBRIOS GLOBALES

macroecondmicas como a las perturbaciones violentas provocadas
por los mercados financieros. Las zonas meta pretenden resolver
ambos problemas, evitando los grandes desequilibrios entre los ti-
pos de cambio, no fijando éstos de manera rigida ni utilizdindolos
como anclas antiinflacionarias.

Segin Rogoff [2003: 56-57], bastarfa que los integrantes del
(G-3 adoptaran PM internas adecuadas, pues la inestabilidad de los
tipos de cambio de esos paises no repercute notablemente en el
comercio; en cambio las tasas de interés inciden mucho mds que
los tipos de cambio en la economia del G-3. Coincidiendo con
esto, Reinhart y Reinhart [2001] encontraron que la inestabilidad
de las tasas de interés del G-3 dafia a los paises subdesarrollados
mucho més que la inestabilidad cambiaria. Los vinculos interna-
cionales en cuanto a inversiones por si mismos inducen a las au-
toridades a considerar la repercusién mundial de sus PM, con o sin
coordinacién de la politica monetaria.®®

Blinder [2006] se pregunta también si el Fed, el Banco Central
Europeo (BCE) y el Banco de Japén (BOj) tienen responsabilidades
globales y deben considerar el bienestar de otros paises al decidir
su PM interna. Aunque el mandato de los bancos centrales es local,
es evidente que las economias europea, estadounidense e incluso
japonesa, son tan grandes e importantes tanto en la actividad fi-
nanciera como en la economia real, que no pueden eludir respon-
sabilidades especiales. El mismo autor opina que en la medida en
que prosiga la integracién econémica el Fed, el BCE y el BOj impli-
citamente irdn asumiendo mds compromisos globales.

Ante la evolucion de la actual crisis, es evidente que debe ha-
ber una coordinacién entre los principales paises y organismos
internacionales para resolver no sélo la crisis financiera sino tam-
bién para definir las bases de un sistema monetario internacional
(sm1) més estable. Recientemente, Guttmann [2008b: 21] plante6
la posibilidad, ya tratada por otros autores (Bergsten con sus zonas
meta), de que surja una economfa mundial multipolar compuesta

% Quienes sostienen esto, han fusionado los tradicionales modelos keyne-
sianos con la versién de Nash sobre “la teorfa de los juegos”, segin la cual los
resultados individuales dependen de la forma de actuar del colectivo y a ningin
jugador le conviene cambiar su estrategia sin la cooperacién del resto.
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por zonas para el délar, el euro y el yen/yuan. Pero habria que em-
pezar por crear instituciones multilaterales para poner en prictica
la necesaria coordinacién entre bloques de poder que compiten
entre si.

La actual crisis ha revelado profundas fallas estructurales en el
sistema financiero desregulado. Tras la caida del sistema de tipos
de cambio fijos a principios de los afios setenta, en la década de los
ochenta Reagan y Thatcher impulsaron en el mundo la doctrina
del libre mercado para hacer viables por doquier la privatizacién
y la desregulacién. El rm1 estimul6 la liberalizacién de los movi-
mientos de capital; las consecuencias de ello se estdn sufriendo
ahora de manera m4s dramdtica que en crisis anteriores.

Lo sucedido en los mercados financieros ha demostrado una vez
mds, que al menos cuando se presentan tensiones se necesita de
la coordinacién entre los principales bancos centrales con el fin
de evitar la inestabilidad global, o si ésta ya existe, aminorar sus
consecuencias.

En esta crisis, la coordinacién tuvo lugar sobre todo en lo refe-
rente a las inyecciones de liquidez por parte de los BC a sus respec-
tivos sistemas financieros. Mds dificil fue coordinar la politica de
tasas de interés, en virtud de los desequilibrios globales en cuenta
corriente, que exigfan diferentes respuestas y enfoques de politica
monetaria y fiscal. No obstante, el 8 de octubre de 2008, al agra-
varse la crisis, los BC de Estados Unidos, la eurozona y Canad4
se vieron obligados a coordinar una reduccién en sus respectivas
tasas de referencia; esta accion coordinada se repitié varias veces.
En vista de la transmision del riesgo a través de las fronteras tam-
bién se requiere coordinar la regulacién financiera, pues si ésta es
inadecuada en un pafs, las consecuencias se hardn sentir en otros.

b) Canasta de divisas
El délar y la economia mundial
Indiferente a las repercusiones de sus medidas econémicas sobre

los demds paises, Estados Unidos, como centro del smi basado en
el délar, disfruta del privilegio exclusivo de pedir prestado en su
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propia moneda en el exterior y después devaluar cuando hay que
devolver el préstamo.

Estados Unidos registra déficit comerciales, que como ya se
indicé, son financiados por otros paises. En 2006, con un déficit
comercial equivalente a 6% de su PIB, el pafs absorbia casi la mitad
del ahorro mundial, al tiempo que registraba una tasa de ahorro
personal negativa (-2%). Para Estados Unidos la deuda externa
no es una pesada carga pues puede pagarse emitiendo mds délares,
ventaja que Guttmann denomina “sefioreaje global” [2008b: 14].

Huelga decir que los mercados cambiarios estdn siendo afec-
tados por la situacién financiera mundial, pues la fluctuacién de
los tipos de cambio —el precio relativo de los bienes y los acti-
vos financieros de un pafs en comparacién con el de otro— es el
principal canal de transmisién de las conmociones entre distintas
economias.

El tipo de cambio efectivo real del délar estadounidense en-
tré en una baja pronunciada a mediados de 2007, cuando empez6
a retroceder la inversién extranjera en titulos estadounidenses,
ante las perspectivas de crecimiento poco alentadoras en ese pafs
y la expectativa, que se hizo realidad, de recortes en las tasas de
interés. Como los activos no riesgosos de Estados Unidos ya no
redituaban tanto y bajé mucho la demanda de titulos respalda-
dos por activos, el délar perdié atractivo entre los inversionistas
extranjeros y cayé a minimos no vistos en afos.’® La principal
contrapartida de la depreciacién del délar fue la apreciacién del
euro, del yen y de otras monedas de flotacién libre como el délar
canadiense y las divisas de algunos mercados emergentes.®’

% Cuando en 2007 los activos estadounidenses cayeron en problemas y se
inici6 la crisis, los recortes en la tasa de referencia del Fed hicieron que el délar
se depreciara pues el euro, que valfa 77.71 centavos de délar en diciembre de
2007, pasé a cotizarse a 1.6038 délares a mediados de julio de 2008. Por su parte,
el yen aumenté mas de 30% frente al délar entre junio de 2007 y mayo de 2008,
lo que perjudicé enormemente a la economfa japonesa, que depende mucho de
las exportaciones.

7 Las monedas de varios pafses con elevados superdvit en cuenta corriente
—como China y los exportadores de petréleo del Medio Oriente— siguieron bajo
regimenes controlados.
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La debilidad del délar, combinada con los problemas finan-
cieros, impulsé a algunos inversionistas a abandonar los activos
financieros denominados en ddlares y a refugiarse en productos
basicos como “activos alternativos”. El 19 de febrero de 2008 el
precio de la onza de oro, activo de cobertura usual en épocas de
volatilidad, llegé por breve tiempo a casi 1 000 ddlares; en no-
viembre bajé hasta 760 ddlares y luego empezé a subir. La decision
del Fed de mantener bajas tasas de interés hizo que en los dltimos
meses de 2009 la onza de oro se cotizara por encima de los 1 000
délares. Los menores rendimientos globales impulsaron el precio
del oro, en lo que podria ser otra burbuja, pues en noviembre de
2010 llegé casi a 1 400 délares por onza (véase el cuadro 15).

Pero cuando la crisis lleg6 a Europa y otras regiones, la revalua-
cién del ambiente macroeconémico mundial y la evolucién de las
expectativas sobre la trayectoria futura de las tasas de interés for-
talecieron al délar frente al euro;® en esto influy6 también el plan
de rescate de Estados Unidos por 700 mmd, aprobado en octubre
de 2008 y el hecho de que los bancos estadounidenses pidieran a
sus filiales en todo el mundo recursos para hacer frente a sus ne-
cesidades de liquidez de corto plazo ante la escasez de crédito. En
octubre de 2008, con excepcién del yen que se habia apreciado
frente al délar (a 94 desde 110 un mes antes), el resto de las divisas
se habfan depreciado.

El euro posee los atributos de una moneda de reserva: la di-
mension de la eurozona, el desarrollo de sus mercados de capital,
su participacién en el comercio mundial y una balanza en cuenta
corriente practicamente en equilibrio (hasta el inicio de la actual
crisis), a diferencia de la estadounidense. En 1999, al lanzarse el
euro, las monedas que entonces integraban la eurozona represen-
taban 18% de las reservas mundiales de divisas; ese porcentaje
subi6 a 25.8% a fines de 2006 [rm1, 2007]. Aunque la eurozona se
vio afectada por la depreciacion del délar, ésta afecté mas a paises

% Cuando a mediados de agosto de 2008 los capitales golondrinos empezaron
a dirigirse hacia Estados Unidos, ante indicios de recesién en Europa y Japon,
el euro baj6 a 1.47 ddlares, después de haberse cotizado un mes antes en 1.60
délares; posteriormente bajé hasta 1.25 pero volvié a ascender aunque en menor
medida (1.45 délares en septiembre de 2009).
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Cuapro 15. PREcIo DEL 0RO
(DOLARES POR ONZA TROY)

Periodo 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Enero 41380 42400 54986 63120 889.60  858.69
Febrero 40490 42340 555.00 66470 92230  943.00
Marzo 406.70  433.90 55710 65490  968.43 924.27
Abril 40330 42920 61070 679.37  909.71 890.20
Mayo 383.80 42190 67540 66731 88866  928.65
Junio 39240 430.70  596.10  655.66  889.49 94567
Julio 398.10 42450 633.70 66538  939.77 934.23
Agosto 40050 43790 63260 66521  839.03 949.38

Septiembre 40530  456.00 59820 712.65  829.93 996.59
Octubre 42050 46990 58580 75460 806.62 1043.16
Noviembre ~ 43940 47670 627.80 806.25 760.86 1127.04
Diciembre 44210 51010 629.80 80320 816.09 1134.72

Fuente: mvi, base de datos estadistica, consultada en abril de 2010. Elaboracion propia.

como China y Japén, cuyas tenencias netas de délares son mads
cuantiosas.

Los paises que por vincular sus monedas al délar tienen abundan-
tesreservas en esa divisa se ven obligados a adoptar las medidas anti-
rrecesivas de Estados Unidos, aun si enfrentan una creciente infla-
cién. Cuando el valor del délar declina, esos pafses pierden enormes
cantidades de dinero sobre sus masivas reservas en tal divisa; si deci-
dieran acabar con el vinculo, habrfa enorme presién sobre el délar.

Ya en plena crisis, en una comparecencia ante el Congreso de
su pafs (26 de febrero de 2008), Bernanke, presidente del Fed,
sefial6 que los inversionistas globales segufan apostdndole al do-
lar, pues se refugiaban en bonos del Tesoro de Estados Unidos.®

% El Departamento del Tesoro sefialé que en abril de 2008 se registraron
compras netas de valores estadounidenses por 60.6 mmd, el mayor nivel desde
enero de 2006.
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En realidad los BC invertian en esos valores para detener la de-
preciacion del délar, que podria perjudicarlos y agravar la crisis
mundial.

Los gobiernos compran gran cantidad de bonos en délares no
s6lo para aumentar sus reservas; también buscan mantener la
competitividad de sus exportaciones subvaluando sus tipos de
cambio mediante sustanciales intervenciones cambiarias. Japén
usé la promocion de las exportaciones para estimular la deman-
day para tratar de recuperarse de la prolongada recesién iniciada
a principios de los afios noventa. Varios paises asidticos limitan
las fluctuaciones de sus monedas en relacién al délar a fin de
mantener sin cambio su relacién con el yuan, y en consecuencia
sus exportaciones a Estados Unidos son muy cuantiosas [Felds-
tein, 2005].

Estas acciones podrian llegar a ser insostenibles.”® La interro-
gante es si los pafses superavitarios deben dejar de financiar los
déficit estadounidenses y asumir pérdidas del tipo de cambio en
délares ahora o esperar mds tiempo y enfrentar pérdidas aun ma-
yores en el futuro. La depreciacién del délar tendria dolorosas re-
percusiones en sus acreedores; si China permitiera que el yuan
flotara libremente y el délar cayera 20%, sufrirfa pérdidas sobre sus
reservas en délares, equivalentes a 8% de su PIB.

© La Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
[uNcTAD, 2009a] afirma que podrian cumplirse varios objetivos cruciales tenden-
tes a regir el comercio y las finanzas globales adoptando tan sélo una medida: “un
tipo de cambio real constante”. Como el tipo de cambio real se define como el tipo
de cambio nominal ajustado por los diferenciales de inflacién entre pafses, es po-
sible mantener un tipo de cambio real constante si los tipos de cambio nominales
siguen estrictamente los diferenciales de inflacién. Asi, desaparece la posibilidad
de una inflacién muy alta, al devaluarse el tipo de cambio nominal. Introducir
esta regla exigirfa un enorme compromiso politico y serfa una tarea plena de difi-
cultades técnicas. Implicarfa un profundo analisis para identificar el nivel al cual
se fijarfan los tipos de cambio, para que hubiera las menores fricciones posibles.
La UNCTAD considera que esta regla va mas alld de los instrumentos enfocados en
gravar los flujos de capital, o en la concesién incondicional de ayuda interna-
cional en tiempos de crisis, o en frenar el sistema financiero para desacelerar el
ritmo de la especulacién. Con una regla cambiaria explicita, el problema se evita
al desaparecer los incentivos para especular.
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El porqué de una canasta de divisas

El relativo debilitamiento del poderio econémico de Estados Uni-
dos y la consecuente baja en el valor de su divisa podrian hacer
que los inversionistas ya no estuvieran dispuestos a mantener el
grueso de su riqueza en ddlares. Si los paises asidticos y los expor-
tadores de petréleo dejaran su vinculo con el délar, habria seve-
ras modificaciones en el juego de fuerzas internacionales, como
sefialan Soros [2008] y otros expertos. Vincularse a una canasta
de monedas les permitirfa una politica monetaria mds flexible y
disminuirfa la demanda de délares.

Desde que aparecié el euro, esta idea adquiere cada vez mayor
importancia. En sus primeros 10 afios de existencia el euro ha ayu-
dado a estabilizar los precios en paises anteriormente proclives a la
inflacién, también ha protegido contra crisis monetarias y condu-
cido a cierta disciplina presupuestal. Ademds de que 16 pafses lo
han adoptado, otros se han vinculado a él y muchos otros lo utili-
zan. En el 4mbito internacional aun no rivaliza con el délar pero
es una moneda regional fuerte en Europa y en la region del Medi-
terrdneo. Sin embargo, los afios por venir serdn mds dificiles para
la eurozona. La actual crisis le ha impuesto dos grandes desafios:
ajuste econdémico real dentro de la eurozona y mantenimiento de
la estabilidad fiscal y financiera; lo més grave es que tiene que
hacer esto sin contar con una autoridad oficial central capaz de
tomar decisiones adecuadas sobre esas dreas en tiempos dificiles.

En los buenos tiempos el euro fue atractivo allende sus fronte-
ras; pero en los tiempos turbulentos iniciados al intensificarse la
crisis financiera en Estados Unidos, ha mostrado de inestabilidad
[Pisani-Ferry y Posen, 2009], pues, entre otras cosas, la moneda
comin impidié adoptar ciertas medidas para salir de la crisis.”" Por
otra parte, es preciso hacer ver que la depreciacién de la libra es-
terlina no consiguié impulsar la economia del Reino Unido, pafs
no miembro de la eurozona. La incipiente recuperacién econémi-
ca de Estados Unidos se reflej6é en una apreciacién del délar y por

™ Porque tienen una moneda comin, pero sus estructuras econdmicas, sus
sistemas financieros y sus politicas econémicas y fiscales son muy diferentes.
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ende en una depreciacién del euro, lo que beneficia a los paises
que exportan a paises no miembros de la eurozona.

Si bien la supremacia del délar podria mantenerse todavia por
muchos afios, los acontecimientos parecen indicar que el sMmI se
orientard cada vez mds a uno en el cual, como ya se dijo, el propio
délar (aunque reducido a su justa dimensién), el euro, el yen, el
DEG y las divisas de algunos paifses emergentes (encabezadas por
el yuan), compartan el liderazgo mundial y también el sefioreaje.
Esta posibilidad se menciona incluso en una publicacién del Foro
Econémico Mundial [2008: 6]: “A largo plazo, el délar podria su-
frir una creciente presién como moneda de reserva global, lo que
mermaria la posicién geopolitica de Estados Unidos, y anunciaria
el fin de un periodo hegeménico en la historia econémica global.”

Un articulo de Fukuyama [2008: 25] hace alusién a un trabajo
del columnista de Newsweek, Fareed Zakaria, acerca del “mundo
posterior al dominio americano”, tomando en cuenta el elevado
endeudamiento de Estados Unidos frente a la gran acumulacién
de reservas monetarias internacionales de los paises emergentes.

Guttmann [2008a: 20] se suma a esta idea al sostener que la
crisis va a acelerar la declinacién del ddlar tanto en su valor
como en su participacién en el mercado. La erosién de la po-
sicién del délar como medio internacional de cambio, a largo
plazo podria dificultar a Estados Unidos financiar sus déficit con
los ahorros procedentes del extranjero; incluso pagar el servicio
de su deuda externa bruta, que asciende a mas de 13 billones de
dolares (2008).

La onU [2009a] da argumentos atendibles acerca de la no
conveniencia de un sistema de mdltiples monedas de reserva.
Sostiene que un sistema basado en una canasta de monedas que
compitan entre si, no resolverfa la inequidad del actual sistema
ya que los activos de reserva seguirian siendo proporcionados por
los paises industriales. Habria otro elemento de inestabilidad, re-
lacionado con la volatilidad cambiaria entre las monedas usadas
como reserva, problema que existe en el actual sistema. Esa vo-
latilidad provoca mayores ganancias y pérdidas de los BC sobre
sus tenencias de reservas, una caracteristica que acentda el riesgo
relacionado con mantener activos de reserva especificos y, por
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tanto, merma su valor como lo que se supone que son, activos de
bajo riesgo.

Si los BC y las agencias privadas respondieran a las fluctuaciones
cambiarias modificando la composicién de sus activos internacio-
nales, esto alimentarfa una inestabilidad cambiaria. Siendo asf, de
acuerdo con la ONU, un sistema de varias monedas de reserva ge-
neraria crecientes exigencias de un acuerdo de tipos de cambio fi-
jos entre las principales divisas; lograr esto en un mundo con libre
movilidad del capital serfa una tarea enorme. También requerirfa
coordinacién de la politica econémica y pérdida de la soberania
monetaria, algo casi imposible en las actuales condiciones.

Para concluir este apartado viene al caso citar a Soros [2008:
vii]: “El mundo est4 en medio de la peor crisis financiera desde los
afios treinta [que] marca el fin de una era de expansién crediticia
basada en el délar como moneda de reserva internacional”.

¢) Una nueva moneda de reserva diferente al délar

En marzo de 2009 el presidente del Banco Popular de China, Zhou
Xiaochuan propuso la creacién de una nueva divisa de reserva in-
ternacional no vinculada a pafs alguno (aunque ...administrada
por el FPMI), que pueda mantenerse estable en el largo plazo y que
elimine las deficiencias inherentes al uso de monedas nacionales.
El funcionario resalté que esta crisis hizo evidentes las deficiencias
del actual sistema. Como era de esperarse, la propuesta generd
inquietud en los circulos financieros internacionales, sobre todo
en Washington. Igual propuesta hizo el grupo BrRIC? (Brasil, Rusia,
India y China) en su cumbre celebrada en Ekaterimburgo (Rusia,
julio de 2009) [Xie y Townsend, 2009].

También la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comer-
cio y Desarrollo [UNCTAD, 2009a] sefiala la necesidad de reempla-
zar al délar como principal divisa en el comercio internacional,

2 Goldman Sachs acufi6 el término en 2003, pero en 2009 afiadi6 siete pai-
ses: Bangladesh, Egipto, Indonesia, Iran, México, Nigeria, Paquistan, Filipinas,
Corea del Sur, Turquia y Vietnam, para constituir “los nuevos once” (pafses
emergentes) [Roubini, 2009¢].
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estableciendo una nueva moneda para proteger a los pafses emer-
gentes de la especulacion financiera.

La creacién de una moneda de reserva internacional emiti-
da por un banco supranacional fue planteada por Keynes hace
mds de 75 afios en su Tratado sobre el dinero, y la redefinié en la re-
unién de Bretton Woods. La actual situacién ha insuflado nuevo
vigor a ese tipo de propuestas. Como se requerird un enorme esfuer-
zo internacional para llegar a un acuerdo, es imperativo empezar a
trabajar en ello si se quiere contar con un sistema financiero inter-
nacional estable, indispensable para lograr un crecimiento sélido.

Los incrementos en la deuda nacional de Estados Unidos y en
la hoja de balance del Fed, minan la estabilidad del délar y su
papel como depositario de valor. El rendimiento de las tenencias
en ddlares no compensa el riesgo cambiario que asumen los pafses
tenedores. Por esto conviene adoptar una moneda de reserva ver-
daderamente global, ya que la confianza en ella y su estabilidad no
dependerfan de las medidas econémicas y politicas de un solo pafs
o de un pequefio grupo de paises.

Una moneda de reserva global cuya creacién no se basara en la
posicion externa de una economia nacional serfa un mejor meca-
nismo para manejar la inestabilidad y el sesgo deflacionario que
enfrenta el sistema.

El actual sm1 ha traido los problemas ya sefialados: desequili-
brios globales, inestabilidad internacional e insuficiente demanda
agregada global. El nuevo sistema aseguraria que conforme la eco-
nomfa mundial se recuperara, no se establecieran las bases de otra
crisis. Por la fuerte recesién que padece, Estados Unidos podria
reconocer lo costoso de su papel como emisor de moneda de reser-
va; ademds, la respuesta estadounidense a la crisis traerd grandes
desequilibrios internos y también externos, con impredecibles im-
plicaciones para el sMmI. Asi, pudiera ser que tanto éste pafs como
los pafses con grandes reservas en délares vieran la conveniencia
de avanzar a un nuevo sistema.

Segiin una propuesta de la ONU [2009a], la moneda global esta-
ria respaldada por una canasta con las monedas de todos los pafses.
Otra alternativa: como en el caso de los DEG, el tipo de cambio
de la nueva moneda serfa el promedio ponderado de una canasta
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de monedas convertibles, la composicién de la cual tendria que
acordarse.

La moneda global podria asignarse a los pafses con base en una
férmula relacionada con su participacién en el PIB mundial o con
sus necesidades (alguna estimacién de la demanda de reservas).
Como los paises en desarrollo mantienen reservas que son, en pro-
porcién a su PIB, varias veces las de los pafses industriales (26.4%
del PiB en 2007, frente a 4.8% de los paises de ingreso alto de la
Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos,
OCDE), para manejar la volatilidad de la balanza comercial y de
la cuenta de capital que ellos enfrentan, una férmula que asignara la
moneda de acuerdo con alguna definicién de demanda de reservas
darfa por resultado asignaciones proporcionalmente mds grandes
a estos paises. La actual asignacién de DEG se basa en el sistema de
cuotas en el M1, algo sujeto a debate debido a que los paises mas
ricos obtienen una mayor participacién de las nuevas asignacio-
nes, en lugar de atender a las necesidades de los diferentes paises.

Las naciones superavitarias perderian toda o parte de su cuota
asignada si no la usaran para incrementar la demanda global [Na-
ciones Unidas, 2009a]. Al monto de las emisiones anuales debe
fijarsele un limite para contrarrestar el incremento en reservas,
es decir reducciones en el poder de compra global resultante de
acumulaciones de reserva. Lo m4s simple serfa hacer una emisién
anual equivalente a la demanda adicional estimada de reservas
de divisas debida al crecimiento de la economfa mundial. Pero
podrian emitirse de una manera anticiclica, concentrando la emi-
sién en periodos de crisis.

Con una nueva forma de asignar las emisiones se podrfan corre-
gir también las inequidades relacionadas con la gran acumulacién
de reservas de los paises en desarrollo. Si las emisiones se hicie-
ran de manera anticiclica, desempefiarian un papel estabilizador
aun mds importante [Naciones Unidas, 2009a].

La oNU, coincidiendo con el presidente del banco central chi-
no, considera que el manejo del nuevo sistema debe recaer en el
FMI, que actualmente emite la tnica cuasi moneda global, el DEG,
con base en el cual podria surgir el nuevo sistema, aunque podria
crearse una nueva institucién, un “Banco de Reserva global”. Para
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seguir basdndose en el FMI, éste tendria que ser objeto de reformas
fundamentales; esto lleva a analizar la actuacién de esa institu-
cién durante la crisis. Al final de la siguiente seccién se amplia
el tema del papel del DEG en un sistema monetario internacional
reformado.

En el curso de 2010 surgié una amenaza para la economia glo-
bal derivada del hecho de que en los principales paises avanzados
las tasas de interés seguian muy bajas, lo que cre6 problemas a
los pafses emergentes para conducir su PM. A causa de esas tasas
tan bajas y de la debilidad econémica de los mercados maduros,
aumentaron los flujos de capital privado a mercados emergentes
de Asia y América Latina, como China, Brasil y México, en bus-
ca de mayores rendimientos. Esas desestabilizadoras corrientes de
capital han provocado la apreciacién de las monedas locales y una
elevacion en los precios de los activos en los paises emergentes.

Ante esto, incluso el Banco Mundial (BM) y el FMI reconocen
la conveniencia de controles limitados y temporales a las entra-
das de capital. De hecho Brasil aplica ya ese tipo de controles.
Con el estimulo cuantitativo anunciado en Estados Unidos el
3 de noviembre,” es muy probable que buena parte de los délares
adicionales vayan a los paises emergentes, lo que presionard ain
mas al alza los tipos de cambio y aumentar4 el peligro de que se
formen burbujas.

Por las consecuencias adversas que los movimientos desorde-
nados en los tipos de cambio tienen en la estabilidad econémica
y financiera, las medidas para alcanzar un crecimiento econémico
global fuerte, sostenible y equilibrado deben incluir sustanciales
realineamientos cambiarios que ayuden a generar crecimiento
guiado por la demanda interna en los pafses con superdvit y por la
demanda externa en los paises deficitarios.

Actualmente varios paises estdn tratando de incrementar sus
exportaciones de manera simultdnea. Esto no es posible, como
tampoco lo es que todas las monedas se debiliten al mismo tiem-

B Para lograr un ritmo mds fuerte de recuperaciéon econémica y para ayudar a
mantener la inflacién en niveles bajos, el Fed decidié comprar 600 mmd de valo-
res a largo plazo hasta fines del segundo trimestre de 2011. El Fed ajustar4 el pro-
grama conforme se necesite para maximizar el empleo y la estabilidad de precios.
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po. La reciente evolucién de los tipos de cambio podria dar lugar
a estrategias de fastidiar al vecino, sobre todo con devaluaciones
competitivas que provocarian guerras cambiarias y comerciales a
nivel global, algo que como ya se dijo, puede verse acentuado por
la politica de expansién monetaria impulsada por el Fed el 3 de
noviembre. En el curso de la crisis, cada decisién del Fed ha ido
seguida de una caida en el valor efectivo del délar, por lo que la
mayor relajacion monetaria traerd mayores tensiones.

La determinacién de tipos de cambio que reflejen las variables
econémicas fundamentales y permitan un comercio equilibrado
no se puede confiar a los mercados. Sélo un acuerdo multilateral
para el manejo del tipo de cambio darfa mayor estabilidad a la
economia mundial.

Esto ha revitalizado las propuestas de crear una nueva divisa
de reserva internacional no vinculada con pais alguno. Con tal
moneda serfa posible regular la creaciéon mundial de liquidez. El
sistema presionaria a los pafses a reducir sus superdvit para aumen-
tar su contribucién a la demanda agregada global, ayudando asf a
reducir los desequilibrios globales.

A fines de octubre de 2010, durante la reunién de ministros de
finanzas del G-20, Estados Unidos clamé que no hubiera inter-
venciones en el mercado cambiario, en una clara alusién a Chi-
na. Pero Estados Unidos preparaba ya la expansién de su politica
monetaria anunciada el 3 de noviembre. Los 600 mmd que el Fed
comprara en valores a largo plazo equivalen a bajar en medio pun-
to porcentual la tasa de interés, por la cantidad de dinero que
va a entrar a la economfa. La compra de bonos y la derrama de
liquidez es una intervencién para depreciar el délar pues hay poca
diferencia entre flexibilizar la PM (bajando las tasas de referencia
o proporcionando m4s liquidez), e intervenir directamente en el
mercado cambiario; ambas medidas debilitan la moneda.

El incremento de la oferta monetaria provocado por el Fed
tendrd otra consecuencia adversa: elevard aun mds los precios de
las materias primas a escala mundial, exacerbando las tensiones
sociales. Esto porque es probable que los bancos prefieran capi-
talizarse y no prestar esos recursos, y/o podrian usar la liquidez
que le proporciona el Fed a tasas cercanas a cero, para negociar
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y especular con divisas y materias primas, con los consecuentes
dafios para la economia real. Lo que se requiere es inversion real,
no crear mas dinero.

Las sucesivas crisis globales: alimentaria, de energia, financie-
ra, econémica, de deudas soberanas, se han reforzado entre si.
Actualmente, la inminencia de una crisis cambiaria y comercial
amenaza con llevar a la economfa mundial a una recesién mas
profunda y a un mayor desempleo. Por ello, el reequilibrio global
debe ser una prioridad colectiva al igual que el establecimiento de
normas a escala mundial en materia de politica cambiaria. Auto-
res como Hein y Truger [2010] consideran que lo que se requiere
es un Nuevo Trato Keynesiano Global, en el cual se apliquen po-
liticas econdémicas para evitar una depresién deflacionaria en los
principales paises. La coordinacién a escala global es indispensa-
ble para detener las devaluaciones competitivas que llevarfan a la
economia global a m4s turbulencia, a un crecimiento débil 0 a una
segunda recesion.

Desgraciadamente, y como era de esperarse, en la quinta cum-
bre de lideres del G-20 (Sedl, Corea, 11 y 12 de noviembre de
2010) no hubo acuerdos para resolver los problemas relaciona-
dos con los tipos de cambio, pues ni China ni Estados Unidos
cedieron un 4pice en sus posiciones, lo que presagiaba una guerra
cambiaria y comercial. Al final de la cumbre la presidencia del
G-20 fue asumida por Nicolas Sarkozy, para quien la prioridad
inmediata es crear un sMI “realmente multilateral”, no dominado
por el délar estadounidense.

Para los dirigentes de los principales pafses superavitarios, como
China, Brasil, Alemania, la principal amenaza para la economia
mundial no proviene de sus naciones, sino de la muy laxa politi-
ca monetaria de Estados Unidos. En cambio, este tltimo acusa a
aquellas naciones de basar su crecimiento en el resto del mundo y
no en su demanda interna.

Los desequilibrios dificilmente se resolverian con la aprecia-
cién del yuan. Este se aprecié mds de 20% frente al délar en los
tres afios iniciados en julio de 2005, cuando China introdujo una
reforma cambiaria. Sin embargo, en ese periodo el déficit comer-
cial de Estados Unidos con China aumentd en 65 mmd [Com-
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merce Department, 2009]. Tampoco la revaluacién del yen en
los afios ochenta y noventa ayudé mucho en ese sentido. Las ex-
portaciones chinas consisten basicamente en productos con poco
valor agregado que ya no se producen en los paises desarrollados.
Incluso si China dejara de exportar, otros paises lo harfan en su
lugar [Xiaoming, 2010].

Por otra parte, casi todo el superavit comercial de China lo
producen trasnacionales occidentales en China. Xiaoming [2010]
cita como ejemplo el caso de un iPod producido por Apple en
China que es vendido en 299 délares en Estados Unidos. La ma-
yor parte de las ganancias va a la empresa estadounidense mien-
tras que el productor chino s6lo recibe 4 ddlares por iPod, de don-
de se deduce que los desequilibrios globales no se deben a los tipos
de cambio sino m4s bien a la estructura globalizada del comercio.

El gobierno de China insiste en que reformard su sistema cam-
biario pero de manera gradual. Manipular el yuan para apreciar-
lo entre 25 y 40% desestabilizaria la economfa china, lo que ten-
dria serias repercusiones en el dmbito mundial. También sefiala
que en los dltimos afios ha estado haciendo grandes esfuerzos
para reestructurar su economia y estimular el consumo interno,
lo que con el tiempo tendrd un efecto importante a escala mun-

dial [Xiaoming, 2010].

INDICIOS DE AVANCES
a) El “nuevo” papel del Fm1 ante la crisis

La institucién trabaja con el Consejo de Estabilidad Financiera
(que sustituyé al Foro de Estabilidad Financiera) sobre un Sistema
de Alerta Temprana (Early Warning Exercise, EWE) que evalte
la vulnerabilidad ante conmociones inesperadas y establezca co-
nexiones con los riesgos sistémicos.

Tras dos afios de deliberaciones, el 28 de abril de 2008 la Jun-
ta de gobernadores aprobé reformas a la estructura del FM1 que
aumentardn la voz y representacién de los paises de mercados
emergentes y de bajo ingreso [FM1, 2008b]. Desde la Conferencia

sistema-02.indd 130 11/04/11 03:46 PM



DESEQUILIBRIOS GLOBALES 131

sobre financiamiento del desarrollo (Monterrey, México, 2002) se
habia adquirido el compromiso de fortalecer la participacion de
los paises subdesarrollados en las instituciones financieras inter-
nacionales.

Las reformas establecen una férmula m4s sencilla para calcu-
lar las cuotas; el anterior sistema inclufa cinco férmulas. Se ha-
rdn aumentos ad hoc de las cuotas de 54 paises miembros™ para
que reflejen el peso relativo de los mismos y su importancia en la
economia mundial. Esto fue finalmente aprobado por el Directo-
rio Ejecutivo del rm1 el 5 de noviembre de 2010, constituyendo
“[...] el mayor cambio de influencia en favor de los paises de mer-
cados emergentes y en desarrollo [...]” [Fm1, 2010c¢].

En la reunién del G-20 (Londres, abril de 2009) se acordé que
la decimocuarta revision de cuotas se completara en enero de
2011, dos afios antes de lo previsto, para asegurar que las finanzas
del rmI sean acordes con las necesidades del smi.

Se reformard también la estructura de gobierno del rm1, basan-
dose, entre otras, en las propuestas planteadas por el G-20 y la
Oficina de Evaluacién Independiente del propio FMI. Las refor-
mas incluyen una enmienda que triplica los votos bdsicos para
incrementar la voz de los paises de bajo ingreso;” la creacién
de un mecanismo para garantizar que la proporcién entre el total de
votos basicos y el ndmero total de votos permanezca constante en
el caso de que se aumenten las cuotas en el futuro; la asignacién
de un segundo director suplente para los directores ejecutivos ele-
gidos por grupos numerosos de paises beneficiara sobre todo a los
grupos de pafses africanos.

Aunque esas reformas aun requerian la aprobacién de las res-
pectivas legislaturas de los pafses miembros, los lideres del G-20 se

™ Esos 54 pafses obtendrdn un aumento de sus cuotas nominales de entre
12 y 106%, y serdn las economfias dindmicas de mercados emergentes las que
recibirdn algunos de los mayores aumentos. El aumento combinado de las cuotas
relativas de esos 54 pafses serd de 6.0%. Brasil, China, Corea, India y México
obtendrin los mayores aumentos del nimero relativo de votos.

 Es el primer aumento de votos basicos desde la creacién del pmi. Conforme
al Convenio Constitutivo del instituto, cada pafs miembro recibié originalmen-
te 250 votos basicos mds un voto por cada 100 000 délares de su cuota.
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comprometieron a aprobarlas lo mas pronto posible. La enmienda
para incrementar el nimero de votos bésicos y autorizar el segun-
do director suplente entrard en vigor cuando haya sido aceptada
por las tres quintas partes de los pafses miembros del Fm1, que re-
presentan 85% del nimero total de votos. Los aumentos de las
cuotas se hardn efectivos después de que la enmienda haya entra-
do en vigor.

En la mencionada reunién del G-20 en Londres se acordo ele-
var los recursos disponibles del rv1 a 750 mmd, lo que implica tri-
plicarlos. Para ello, mas pafses participardn en los “Nuevos Acuer-
dos de Préstamo” del emi (actualmente sélo 26, véase el cuadro
16); el rmI estd tratando de expandir y flexibilizar esos acuerdos
mediante negociaciones con los pafses miembros que participan
en los mismos y otros participantes potenciales.

También se analizard en el Directorio Ejecutivo la posibilidad
de que el Fondo realice la primera emisién de pagarés en favor de
los pafses miembros, o sus BC, con lo cual también se reforzara la
capacidad de la institucién para suministrar a sus miembros asis-
tencia financiera oportuna y efectiva [Fm1, 2009a].

Una duplicacién inmediata, de 250 mmd a 500 mmd, fue posi-
ble gracias a Japén (100 mmd), a la UE (100 mmd) y a otros do-
nadores bilaterales. También para incrementar sus recursos, el FMI
venderd parte de sus tenencias de oro y recurrird a otros métodos.

El G-20 (Londres, abril de 2009) recomendé duplicar los prés-
tamos concesionarios a alrededor de 6 mmd en un lapso de dos
o tres aflos, pero Strauss-Kahn, director gerente del Fm1, se ma-
nifesté dispuesto a conceder préstamos a pafses de bajo ingreso
en condiciones aun mds concesionarias, por lo que la cifra podria
llegar a 8 miles de millones de délares.

El M1 respondié a la crisis con compromisos de préstamo que
alcanzaron un nivel histérico mayor a 158 mmd,’ incluyendo un
fuerte incremento de los préstamos concesionarios a las naciones
mas pobres del mundo. Aun asi, el financiamiento del FmI cubre

® Esto incluye peticiones bajo la nueva linea de crédito flexible. Representa
un muy rapido ascenso en relacion al bajo nivel de 14 mmd a fines de 2007, y el
de otros afios recientes. Por ejemplo, los préstamos totales del FMmI en afios pico
como 1998 y 2002 ascendieron a 86.2 mmd y 87.9 mmd, respectivamente.
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Cuabro 16. NUEVOS ACUERDOS PARA LA OBTENCION DE PRESTAMOS

En un ambiente de preocupacion por la falta de liquidez internacional y
por lo que entonces se consideraban perturbadores efectos de los movi-
mientos de capital a corto plazo, en diciembre de 1961 los diez principales
paises industriales y a la vez poseedores de “monedas fuertes”, se com-
prometieron a poner a disposicion del fvi saldos de sus propias monedas
hasta por 6 mmd cuando esa institucion lo necesitase; esto es o que se
conoce como Acuerdos Generales de Préstamo (acp) en vigor desde el 24
de octubre de 1962 por un periodo inicial de cuatro afios, renovables; el
monto de los acuerdos también ha variado. En 1982-1983, los acuerdos
se modificaron por la crisis de la deuda y por las tensiones que provocé
en el sistema financiero internacional, ampliandose las lineas de crédito.
Los pafses comprometidos fueron EUA, Reino Unido, Replblica Federal
Alemana, ltalia, Francia, Japén, Canada, Paises Bajos, Bélgica, Suecia.
En 1964 Suiza se unid al grupo y existe un acuerdo paralelo con Arabia
Saudita [Ainley, 1984]. En su XXI Cumbre (Halifax, Nueva Escocia, Cana-
dd, 15-17 de junio de 1995) el G-7 volvié a alentar falsas esperanzas al
anunciar que debatiria sobre el futuro de las instituciones internacionales,
basicamente el rvi y el Bv; pero los resultados de Halifax se limitaron
a crear dentro del rvi: 1) un mecanismo financiero de emergencia; 2) un
sistema de deteccién para prevenir o controlar futuras crisis financieras
(nétese desde cuando se planteaba esto). El primero serfa de rapido des-
embolso pero sujeto a una muy estricta condicionalidad; se usaria en “cir-
cunstancias excepcionales”, cuando se requirieran grandes programas de
estabilizacién por parte del rvi, como en el caso de México (1995). Los re-
cursos del mecanismo de emergencia provinieron de los AGp, los cuales se
acordd duplicar; en ese entonces ascendian a 17 mm peg, mas los 1.5 mm
oe6 del acuerdo paralelo con Arabia Saudita. Asi, los Nuevos Acuerdos
para la Obtencidn de Préstamos (Nap), nombre que se dio al mencionado
mecanismo, ascendieron a 37 mm pee. A los doce participantes originales
se sumaron otros trece: Australia, Austria, Espafia, Noruega, Dinamarca,
Kuwait, Autoridad Monetaria de Hong Kong, Corea del Sur, Finlandia, Lu-
xemburgo, Malasia, Singapur y Tailandia, que aportaron 15.8% (cada uno
de los siete Gltimos, apenas 1%); los doce paises originales, 84.2%. Para
conceder un crédito al amparo de los NaAP tenian que estar de acuerdo
participantes que en conjunto aportaran al menos 28.9 mm peg, y entre los
cuales deberian estar los paises del G-5, por lo que bastaba la oposicién
de Estados Unidos para negar un crédito, o bien la oposicién de dos de los
restantes paises del G-5.

Fuente: Chapoy [1997].
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s6lo alrededor de 2% de las necesidades de financiamiento ex-
terno bruto de los paises de ingreso bajo;’" para asegurar niveles
suficientes de apoyo financiero coherentes con la sostenibilidad
de la deuda se requiri6 la participacién de donadores bilaterales
y de los bancos multilaterales de desarrollo. Se ha estado alentan-
do a los paises a recurrir al FMI de manera preventiva, sin esperar
a que sus problemas se agraven. La linea de crédito flexible (LCF)
es de rdpido desembolso para reducir el estigma de pedir prestado
y estd destinada a economias con sélido desempefio econémico;
no hay condicionalidad. A fines de mayo de 2009 habfan recibi-
do crédito en el marco de la LcF, México (47 mmd), Colombia
y Polonia (31 mmd entre los dos). Los pafses que no calificaran
para obtener un crédito al amparo de la LCF podian acceder a
otros servicios del FmL.

Pero sigue pendiente una auténtica reforma del rm1. Al res-
pecto, un informe del Grupo de los 30 (G-30) [2009] urge a los
gobiernos a realizar una reforma de amplio alcance e integral del
FMI; insta también a evitar que el actual impetu por reformar a
la institucién se diluya en cuanto la economfa mundial empiece
a repuntar. Recomienda mejorar la toma de decisiones del M1 y
darle poder en el nivel politico. Sugiere que ningin pais por si
solo tenga poder de veto sobre las decisiones del FMI y que éste
instaure un proceso abierto, transparente y basado en los mereci-
mientos para elegir a su director gerente, sin atender a su nacio-
nalidad; la decisién deberia ser tomada por un Consejo dentro
del FMI, cuerpo gobernante que fue propuesto originalmente por

T Segiin el presidente del Banco Mundial [Zoellick, 2010], desde mediados
de 2008 el Grupo del Banco Mundial habfa comprometido més de 100 mmd en
respaldo de los paises en desarrollo, cifra que supera todos los niveles histéricos.
Afadié que aunque el Grupo ha sido tradicionalmente un prestamista de pro-
yectos a largo plazo, sus desembolsos efectivos para el desarrollo han superado los
pagos del FMI por la crisis.

" El informe es producto de un grupo de trabajo del G-30, grupo consul-
tivo privado sobre asuntos econémicos y monetarios internacionales fundado
en 1978; no tiene fines de lucro y estd integrado por representantes de alto
nivel de los sectores publico y privado y de la academia. Actualmente lo pre-
side Jacob Frenkel, ex funcionario del FmI y ex gobernador del banco central
de Israel.
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los creadores del rMI. El informe propone que ese Consejo susti-
tuya al Comité Monetario y Financiero Internacional. Stanley
Fischer, gobernador del Banco de Israel y ex funcionario del rumi,
declaré en conferencia de prensa que “la actual crisis financiera
puso al descubierto debilidades en la eficiencia del sistema de
vigilancia bilateral y multilateral del rm1, debidas sobre todo al
rechazo de algunos paises miembros de aceptar asesoria” [Grupo
de los 30, 2009]. Por eso el informe recomienda que se obligue a
los gobiernos a responder prontamente a las recomendaciones,
lo que implica, entre otras cosas, que todos los paises miembros
participen en el Programa de Evaluacién de la Estabilidad del
Sector Financiero; de hecho ya se ha efectuado una evaluacién
de ese tipo al sistema financiero estadounidense. Para ser m4s
efectivo, el PMI debe realizar evaluaciones para detectar vulne-
rabilidades y riesgos sobre una base continua en varios sectores,
pues la proxima crisis podria ser financiera, pero también fiscal,
de deuda, de balanza de pagos o inflacionaria. El FM1 debe ser
capaz de identificar y evitar crisis cualquiera que sean sus causas,
as{ como de emitir alertas a paises sistémicamente importantes
sobre acontecimientos preocupantes en su economia o en el sec-
tor financiero.

b) ELG-20 y el smi

En el punto 25 de la Declaracién del G-20 (Londres, abril de
2009), se reafirmé el compromiso de alcanzar los Objetivos de De-
sarrollo del Milenio; para ello se proporcionarfan 50 mmd para
proteccién social y apoyo al comercio en paises de bajo ingreso, y
se venderfa parte de las reservas de oro del FmI, por lo que habria
6 mmd mds para créditos a los paises mas pobres.

De lo dicho en esas reuniones es importante subrayar que se
acord6 procurar que al decidir las medidas de PM se considera-
ran sus efectos en otros paises. Asimismo, se sefialé que se evitaran
devaluaciones competitivas™ y se promovera un sMi estable. Con

™ Algo que desde luego no se cumpli, pues en el curso de 2010 se gest6 una
crisis cambiaria.
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este prop6sito se planted la conveniencia de crear un nuevo acti-
vo para proporcionar liquidez; en la reunién de 2008 del rmi y del
BM se dijo que esto podria hacerse mediante una nueva emisién
de DEG. En la reunién del G-20 mencionada se acordé apoyar una
asignacién general de DEG equivalente a 250 mmd para incrementar
la liquidez global; 100 mmd irfan directamente a los pafses emer-
gentes y subdesarrollados. Los paises menos desarrollados y por
tanto de bajo ingreso, incrementarfan sus reservas monetarias in-
ternacionales y con ello su capacidad de aplicar medidas anticicli-
cas. Tal medida fue aprobada por la Junta de Gobernadores del pmi
el 7 de agosto de 2009 y tres dias después entré en vigor la Cuarta
Enmienda del Convenio Constitutivo del FMI que considerd una
asignacién especial extraordinaria de DEG por aproximadamente
33 mil millones de délares. Estas asignaciones dan pie para recor-
dar las caracteristicas, el surgimiento y objetivos del DEG.

c) Los DEG vy el smi

/Qué son los DEG? El DEG es un activo de reserva creado por el pmI
en 1969 para hacer frente a insuficiencias de liquidez internacio-
nal; sin embargo, el papel del DEG como activo de reserva es casi
nulo. Su funcién principal es servir de unidad de cuenta al FMm1 y
a otros organismos internacionales, y de medio de pago para que
los paises miembros puedan liquidar sus obligaciones financieras
frente al PMI. No es una moneda (algunos la llaman cuasi moneda)
ni un derecho frente al Pm1. Representa un posible derecho frente
a las monedas de libre uso de los pafses miembros.

A cambio de sus DEG, los tenedores adquieren las divisas que
requieren por dos vias: 1) mediante canjes voluntarios entre los
paises miembros y 2) cuando el FPv1 designa a los paises miembros
cuya situacién de balanza de pagos es sélida para adquirir, a cam-
bio de monedas de libre uso, los DEG de los paises miembros cuya
situacién de balanza de pagos es deficiente.

El valor del DEG se calcula como el promedio ponderado de los
valores de una canasta integrada por las principales monedas in-
ternacionales: el ddlar, el euro, la libra esterlina y el yen. La tasa
de interés del DEG es un promedio ponderado de las tasas de inte-
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rés de instrumentos a corto plazo en los mercados de divisas que
integran la canasta de valoracién. Esta se revisa cada cinco afios,
la dltima revision se hizo en noviembre de 2005 y el 1 de enero de
2006 entraron en vigor los cambios.

Cuando menos desde la década de los afios noventa, en diferen-
tes reuniones del FMI se ha expresado la conveniencia de recuperar
cierto grado de control sobre la creacién de reservas como parte
de un sistema administrado internacionalmente, y en este sentido
el DEG podria contribuir de manera importante. El DEG, al mejorar
la calidad de los activos de reserva, aumentar la proporcién de re-
servas propias en las carteras de los pafses y aliviar la escasez de
liquidez, ayudarfa a aumentar la estabilidad del sistema y a reducir
el costo de la adquisicién de reservas. También aliviaria el efecto
deflacionario de las medidas de ajuste y serviria como “red de se-
guridad” en casos imprevistos.

Los esfuerzos por salir de la crisis, sobre todo en los paises emer-
gentes y subdesarrollados, s6lo tendrdn éxito si estdn respaldados
por financiamiento externo en condiciones apropiadas y en canti-
dades suficientes. En este sentido, asignaciones de DEG vinculadas
al financiamiento al desarrollo podrfan constituir una aportacién
cuya importancia dependeria de su monto y condiciones, y de me-
didas complementarias en otros &mbitos. Los DEG podrian ayudar a
que haya avances hacia el logro de la equidad en el sM1 y a aumen-
tar el financiamiento al desarrollo, algo vital si es que aun se aspira
a alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Milenio.

Vale la pena recordar que el patrén cambio oro, como instru-
mento creador de liquidez internacional, alcanzé el limite de su
utilidad al iniciarse los afios sesenta; surgié entonces el peligro
de que la escasez de liquidez sometiera a la economfa mundial a
severas depresiones, al no poder mantenerse el crecimiento del
comercio mundial [Chapoy, 1996]. Otra deficiencia del smi que
supuestamente queria eliminarse era la asimetria; se intentaba re-
ducir la dependencia respecto al oro y al délar y preparar la intro-
duccién de una moneda creada colectivamente que permitiera a
la comunidad internacional adoptar medidas conjuntas y amino-
rar la asimetrfa, en contraposicién a la politica macroeconémica
vigente dominada por completo por Estados Unidos [Fm1, 1987].
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Buscando solucionar esos problemas, el Grupo de los 10 vy el
FMI prepararon sendos informes (1963 y 1964), concluyendo que
deberfa crearse un nuevo activo que junto con el oro y las divisas
integrara las reservas monetarias internacionales; el Informe Os-
sola (1965) analizé las posibilidades de hacer esto una realidad.
Los tres informes mencionados y los debates que los siguieron des-
embocaron en 1967 en la presentacion, durante la reunion anual
del rm1, del Plan de un sistema basado en Derechos Especiales de
Giro. El proyecto, una vez aprobado por la Junta de Gobernado-
res, tomo forma legal en la Primera Enmienda al Convenio Cons-
titutivo del Fondo (1969).

Entre 1970 y 1972 se asignaron 9 300 millones de unidades
de DEG a los miembros del FMI. La segunda asignacién se efectud
de 1979 a 1981 por un monto de 12 100 millones, totalizando
21 400 millones. Posteriormente se hicieron asignaciones es-
peciales para los nuevos miembros del FMI, como los paises en
transicién, y en agosto de 2009 las asignaciones referidas en el
apartado anterior.

Las asignaciones se hicieron en entregas anuales en proporcién
a la cuota de cada participante en el FMI, mecanismo injusto e
ilégico que puso a disposicién de los gigantes industriales la mayor
proporcién de los DEG: las asignaciones correspondientes a los pai-
ses desarrollados ascendieron a 68% vy las de los subdesarrollados,
a 32 por ciento.

Cuando se crearon los DEG (1969) habia un sistema de tipos
de cambio relativamente estables, pocos instrumentos financieros
y la posibilidad de una escasez mundial de liquidez, que precisa-
mente se pretendfa aliviar con el DEG. Pero pocos afios después
se precipitaron una serie de acontecimientos que impusieron una
realidad distinta: 1) Estados Unidos dio por concluida la con-
vertibilidad del délar en oro (agosto de 1971); 2) se oficializaron
los tipos de cambio flotantes (1973); 3) se presentaron dos crisis
petroleras (1973-74 y 1979-1980); 4) a resultas de estos cambios
se desarrollaron dramdticamente los mercados internacionales de
capital, lo que en la practica equivalié a una privatizacién del smr
y del cual quedé marginado el DEG. A partir de entonces las re-
servas monetarias internacionales se nutren en buena medida en
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aquellos mercados, desapareciendo asf la falta “global” de liquidez
[Chapoy, 2010].

Este hecho determiné que —debido al reducido monto de sus
asignaciones— los DEG no pudieran cumplir con su funcién de con-
tribuir a aliviar la escasez de liquidez. Respecto a la otra finalidad
por la que se crearon: compensar las asimetrias en el sMmi, lo que se
observa es que las mismas se han ampliado y profundizado debido
precisamente a la mencionada expansién de los mercados inter-
nacionales de capital, para acceder a los cuales la solvencia es una
condicién indispensable. En consecuencia, la asimetria se mani-
fiesta no sélo entre los paises con moneda de reserva y el resto de los
pafses, sino también entre los que pueden obtener reservas en prés-
tamo y los que no pueden hacerlo por no ser solventes [Fm1, 1987].

También Beaufort [2010] considera que para fortalecer el smi
y para diversificar las reservas oficiales deberfa retomarse la pro-
puesta de una Cuenta de Sustitucién de DEG que permitiera a los
BC convertir las tenencias en exceso de délares en DEG. Eliminar la
actual preponderancia del délar beneficiaria a los principales ac-
tores de la economia mundial. Segin este autor, las reservas mun-
diales podrian consistir grosso modo un tercio en délares, un tercio
en euros y un tercio en DEG.

Los DEG podrian contribuir a recuperar cierto grado de control
sobre la creacién de reservas. Al mejorar la calidad de los acti-
vos de reserva, aumentar la proporcién de reservas propias en las
carteras de los pafses y aliviar la escasez de liquidez, ayudarian a
aumentar la estabilidad del sistema y a reducir el costo de la ad-
quisicion de reservas. También servirfan como “red de seguridad”
en casos imprevistos.

Ademds del DEG, otra fuente de liquidez para los pafses subdesa-
rrollados estd constituida por las tenencias de oro del Fm1, parte de
las cuales podria ser vendida, como ya se ha hecho en el pasado.
El oro en poder del FmI, aunque figura como activo en su balance y
en sus estados financieros, estd inmovilizado pues para distribuirlo
a los pafses miembros o venderlo se necesita la aprobacién —como
para las asignaciones de DEG— de 85% de los votos.

Una forma institucional de establecer un nuevo sistema de re-
serva global serfa ampliar los acuerdos vigentes sobre el DEG ha-
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ciendo su emisién automdtica y regular. Hacer esto significaria
completar el proceso que se inicié al crearse los DEG. Una gran
emision anticiclica de ellos serfa el mejor mecanismo para finan-
ciar la liquidez mundial y el apoyo oficial a los pafses en desarrollo
durante la actual crisis [Naciones Unidas, 2009a].

Aunque los paises en desarrollo sélo recibirfan parte de las asig-
naciones, la capacidad de préstamo del FMI mejoraria mucho si el
actual sistema fuera reformado de manera que los DEG, en especial
los de los paises industriales, pudieran usarse para que el pvI los
prestara a los paises miembros necesitados; esto harfa menos one-
roso recurrir a los préstamos de la institucién.®

Una forma simple de aumentar el uso de las asignaciones de
DEG para avanzar en los objetivos de desarrollo, pero que requeri-
rfa cambios en el convenio constitutivo del FMI, serfa permitir a
la institucién invertir algo de los fondos disponibles mediante las
emisiones de DEG en bonos emitidos por bancos multilaterales de
desarrollo. Algo similar a la propuesta de “vincular las emisiones
de DEG a las necesidades de desarrollo” hechas por un panel de
expertos en los afios sesenta.

Asi como Estados Unidos creé mds dinero a escala nacional
para enfrentar la crisis, habria que hacer lo mismo en escala mun-
dial. Los paises periféricos podrian aplicar politicas anticiclicas si
los paises ricos les cedieran su parte de la nueva asignacién de DEG.
Los pafses superavitarios también podrian constituir un fondo fi-
duciario para complementar el nuevo servicio de liquidez a corto
plazo del Fm1, que permite a los paises recibir una cantidad equiva-
lente a cinco veces su cuota durante tres meses.

Si para algunos los DEG son una reliquia y les parece descabella-
da la idea de volver la mirada hacia ellos como parte de un nuevo
sistema monetario internacional, cémo recibirdn la propuesta del
presidente del BM, Robert Zoellick, quien en visperas de la quin-

8 Al respecto, en un comunicado de prensa (09/268) el rmi indicé que de-
cidi6 “suspender el pago de intereses sobre el total de los préstamos concedidos
a todos los paises miembros de bajos ingresos hasta fines de 2011. Los nuevos
préstamos destinados a esos pafses podrian alcanzar 17 mmd de ahora hasta 2014,
de los cuales 8 mmd se harfan en los préximos dos afios (http://www.imf.org/
external/spanish/np/lic/2009/072909s.htm).
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ta cumbre del G-20 (Seul, Corea, 11-12 de noviembre de 2010)
inst6 a los participantes a considerar la posibilidad de volver al
patrén oro como referencia para las paridades de sus monedas,
como un punto de referencia internacional de las expectativas del
mercado acerca de la inflacién, la deflacién y los valores de las
monedas. No es desdefiable el breve argumento en que apoya su
propuesta: actualmente los inversionistas recurren a él y en gran
escala como activo monetario alternativo.

No puede dejar de mencionarse otro fenémeno que ha cobrado
fuerza debido a la crisis y que sin duda formard parte de la nueva
arquitectura monetaria y financiera internacional: los procesos re-
gionales de cooperacién monetaria financiera; ejemplos ya en mar-
cha son la ASEAN+3 impulsada por la iniciativa Chiang Mai, la
iniciativa de los Mercados de Bonos Asidticos y el Consejo de Co-
operacién del Golfo para una unién monetaria. En América Latina
las experiencias mds recientes en ese 4mbito son el Sistema de Pa-
gos en Monedas Locales entre Argentina y Brasil, los avances en el
Banco de la Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra Amé-
rica (ALBA), el principio de las operaciones del Sistema Unitario de
Compensacién Regional (SUCRE) y la firma (septiembre de 2009)
del Convenio Constitutivo del Banco del Sur [sELa, 2010: 4].8!

ALGUNAS REFLEXIONES SOBRE EL FUTURO
DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

La evolucién de la actual crisis permite augurar que surgird un
sistema ya no centrado en el délar y en Estados Unidos, sino con
la participacién de otros actores econémicos (pafses emergentes
y subdesarrollados). Al respecto cabe sefialar que la estructura

81 En la Cumbre de la Unidad de América Latina y el Caribe (Canciin, Méxi-
co, 22-23 de febrero de 2010), los mandatarios expresaron la necesidad de cons-
truir una nueva arquitectura financiera internacional que incluya mecanismos de
regulacién, control, supervisién y transparencia; por ello, encomendaron a sus
ministros de finanzas elaborar una estrategia para avanzar en la construccién de
una arquitectura financiera regional.
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geopolitica del mundo ya estd cambiando pues se incrementa la
participacién de los paises emergentes en varios foros internacio-
nales y no s6lo en el G-20 y en el pmL

Varios lideres mundiales (el presidente ruso Dmitry Medve-
dev, el presidente del banco central chino y el gobernador del
Banco de Inglaterra, entre otros) avizoran el peligro de una con-
vulsién en los mercados de divisas, algo inquietante porque la
mayor parte de sus reservas monetarias internacionales estd en
dolares, sobre todo en valores de deuda publica de Estados Uni-
dos [Crespo, 2009].

Las razones por las que el DEG fue concebido: complementar
los activos de reserva actuales y con el tiempo reemplazar al délar
estadounidense como moneda clave, desaparecieron con el colapso
del sistema de Bretton Woods, la movilidad de los flujos interna-
cionales de capital y la liberalizacién de los mercados financieros,
hechos, todos ellos, que condujeron al actual desastre. Por eso se
piensa con insistencia en la idea de retomar aquellos objetivos.

Tanto la interdependencia monetaria multipolar como la adop-
cién de una nueva moneda de reserva requerirfan la concertacién
internacional entre los pafses y regiones cuyos sistemas financieros
tienen gran influencia en los mercados de capital internacionales.

Por desgracia, la reforma de los sistemas cambiarios globales y
la creacién de una moneda de reserva global tomaran tiempo. Ello
por el mencionado desequilibrio entre Estados Unidos y China,
que dificilmente ceder4 pese a los compromisos de ambos paises.
Antes de la crisis, la codependencia que creaba tal desequilibrio
podia considerarse como una fuente de estabilidad entre ambos
paises; después de la crisis, serd una fuente de conflicto® que segtin
Garrett [2010] sélo podra enfrentarse en el G-20, cuya agenda
tendrd que pasar del manejo de la crisis a la planeacién de una
estrategia para la economia global.

8 A mediano plazo, el proteccionismo y el nacionalismo econémico son las
mds grandes amenazas en las relaciones China-Estados Unidos.
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The bankruptcy of Lehman Brothers in Sep-
tember 2008 precipitated what, in retrospect,
is likely to be judged the most virulent global
financial crisis ever. To be sure, the contrac-
tion in economic activity that followed in its
wake has fallen far short of the depression of the
1930s. But the virtual withdrawal, on so global
a scale, of private short term credit, the lead-
ing edge of financial crisis, is not readily evident
in our financial history. The collapse of private
counterparty credit surveillance, fine tuned over
so many decades, along with the failure of the
global regulatory system calls for the thorough
review by governments now under way... It
was the global proliferation of securitized, toxic
U.S. subprime mortgages that was the immedi-
ate trigger of the current crisis. But the roots of
the crisis reach back, as best I can judge, to the
aftermath of the Cold War.

ALAN GREENSPAN, The Crisis

ANTECEDENTES

Tras el rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods, el surgi-
miento de un sistema financiero basado en la titulizacién y en la
banca universal transformé los canales tradicionales del financia-
miento. Como ya se ha visto, el fortalecimiento de las finanzas
estructuradas, resultado de una lucha por obtener mayores tasas
de rendimiento, conformé a lo largo de casi cuatro décadas un
sistema financiero paralelo que conforme avanzaron los cambios
legislativos penetré en los sistemas bancarios tradicionales [Gi-

[143]
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rén, 2000: 471]. A ello se agrega el manejo de la politica mone-
taria, fundamentalmente la politica de tasas de interés bajas de la
banca central, que en un periodo muy corto ayudé a crear grandes
cantidades de liquidez a nivel internacional. La combinacién de
varios factores allané el camino para crear una gran burbuja en el
mercado inmobiliario. Lo que en un principio constituyé la crisis
de las hipotecas subprime en Estados Unidos, en pocos meses se
convirtié en una crisis financiera global. Los bancos de inversién
lideraron el proceso de financiarizacién, y después, junto con los
bancos comerciales, transformaron el origen del crédito y la dis-
tribucién del riesgo.

Las recurrentes crisis financieras de los tltimos 40 afios, tanto
en las instituciones de ahorro estadounidenses como las padecidas
por los pafses emergentes, expresaron la fuerza inherente a una
nueva forma de obtencién de ganancias en el proceso de acumula-
cién financiera. El papel del banco central (BC) como prestamista
de dltima instancia a lo largo de estos afios, no s6lo debe cuestio-
narse sino enjuiciarse con severidad por su incidencia en la tasa de
interés, la tasa de inflacién y la tasa de desempleo.

En buena medida la crisis se debi¢ también a la falta de una
adecuada supervisién y regulacién financieras, tema al que se de-
dica esta tercera parte. Para empezar, conviene exponer la forma
en que se fueron relajando las normas de supervisién y regulato-
rias, proceso que abond el terreno para el actual desastre.

En Estados Unidos, tras la Gran Depresién, la Ley Glass-Ste-
agall (1933) separé las funciones de la banca comercial de la de
inversién. Como los bancos comerciales estaban protegidos, no
deberfan participar en los mercados de valores.

La crisis bancaria de las instituciones de ahorro y préstamo de
Estados Unidos costé 160 000 millones de délares a la Federal
Savings and Loan Insurance Corporation (FsLic),® lo que significé
parte del gran déficit presupuestario de ese pais en los afios ochen-
ta y principios de los noventa.

% La FSLIC era una institucién que administraba los seguros de depdsito para
las instituciones de ahorro y préstamo de Estados Unidos. La Financial Institu-
tions Reform, Recovery and Enforcement Act abolié ese organismo en 1989,
pasando sus responsabilidades a la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC).
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En esos afios los grandes bancos estadounidenses estaban a
punto de caer en la insolvencia pues sus estados financieros eran
débiles y estaban muy expuestos por haber concedido préstamos
de algo riesgo [Barth, Brumbaugh y Litan, 1990: 13]; pero segtin el
Sistema de la Reserva Federal (Federal Reserve System, Fed), la
insolvencia de los bancos se debia a que al limitar sus actividades
la regulacién gubernamental dafiaba seriamente la salud de la in-
dustria bancaria. También sostenfa que la importancia de los ban-
cos declinaba por la competencia de instituciones no bancarias,
que ofrecfan servicios financieros similares a los de los bancos.
Por tanto, se dijo, el nuevo entorno financiero internacional exi-
gia una nueva regulacion para esas instituciones [White, 1993: 2].
Tradicionalmente, los bancos conservaban dentro de sus activos
los créditos otorgados a sus clientes hasta terminar el ciclo del
préstamo. Al declinar las ganancias de los bancos comerciales de
Estados Unidos en los afios ochenta, las regulaciones que los li-
mitaban a recibir depdsitos y a hacer préstamos se relajaron para
permitirles multiples actividades en los mercados internacionales
de capital; ello condujo a un enorme incremento de los flujos de
capital transfronterizos. Lo anterior permitié también que empre-
sas de valores y compafifas aseguradoras adquirieran ciertas clases
de instituciones de depdsito y “organismos unitarios de ahorro
para el fomento de la vivienda” (unitary thrifts). Para financiarse,
las empresas emitieron miles de millones de délares en acciones y
bonos [Girén y Chapoy, 2009a].

A partir del proceso de desregulacién y liberalizacién finan-
ciera los bancos empezaron a vender a los fondos mutualistas el
“pool”®* de sus titulos. Posteriormente, el intermediario no ban-
cario vendia los titulos en el mercado secundario; en esto con-
siste el proceso de financiarizacién. Gran parte de dichos crédi-
tos se empaquetaban en forma de derivados sintéticos o derivados
tradicionales; estas operaciones no se registraban en los balances
de los bancos.

8 Un pool consiste en valores publicos y privados que forman una combina-
cién de créditos o valores puestos a la venta para obtener una ganancia adicional.
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Los bancos estaban obteniendo comisiones por el manejo de activos
de otros, no solamente de los suyos. Ellos provefan lineas de crédito.
Garantizaban la deuda emitida por otras firmas. Se convirtieron en
jugadores de un mercado de derivados muy controvertido, creando
instrumentos, apostando y manejando los instrumentos financieros
de otros, y comerciando por su propia cuenta [Litan, 1994: 31].

De esta manera, los bancos se recuperaron de las cuantiosas
pérdidas sufridas durante la crisis de las instituciones de ahorro en
los afios ochenta.

Ya en la década de los noventa, las nuevas industrias finan-
cieras como las compafifas hipotecarias, los fondos de pensiones,
las compafifas de seguros, empresas de valores, fondos mutuales,
etc., eran los inversionistas no institucionales que predominaban
en los mercados de capital. No sélo aumentaron las operaciones
realizadas por estos inversionistas no bancarios; también crecié en
gran medida su grado de apalancamiento.

En la XXVIII Annual Conference on Bank Structure and
Competition organizada por el Banco de la Reserva Federal de
Chicago (1992), uno de los puntos centrales de la discusién fue la
necesidad de reformar la regulacion de la banca con el fin de re-
capitalizar el Bank Insurance Fund (BIF), fondo de seguro de
dep6sito para los bancos. Por otra parte, Alan Greenspan [1992]
sefialé que la Federal Deposit Insurance Improvement Bank Act
(FDIIBA, 1991) contenia medidas regulatorias incongruentes con el
ambiente de fuerte competencia por ofrecer servicios financieros
en un amplio espacio geografico.

Era claro que los conglomerados financieros deseaban expandir-
se via la innovacion financiera y tecnoldgica para ir estrechando
los circuitos del crédito nacionales y transitar a circuitos de mer-
cados de crédito integrados, internacionalizados y globalizados. La
regulacién y la normatividad en el marco de la Ley Glass Steagall
impedian que la banca comercial realizara operaciones de inver-
sién mediante los procesos de financiarizacién vy titulizacién. Por
eso, ante la necesidad de capitalizar los bancos y de crear mejores
fuentes de ganancias, el Sistema de la Reserva Federal (Federal
Reserve System, Fed) fue relajando la “camisa de fuerza” regulato-
ria, permitiendo la practica de la titulizacion, incluyendo la de los
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créditos hipotecarios. Ejemplo de la invasién de funciones de los
bancos son las empresas financieras automotrices General Motors
Acceptance Corporation, Ford Motor Credit Company, Chrys-
ler Financial Corporation, y una empresa no automotriz: General
Electric Capital Corporation. Estos inversionistas institucionales
no bancarios daban crédito a los consumidores para la compra de
sus productos, e incursionaban en otras actividades financieras. A
pesar de cuantiosas ganancias que los colocaron en los primeros
lugares de la lista de las empresas financieras, pasados algunos afios
tuvieron pérdidas sustanciales [D’Arista y Schlesinger, 1994].

En 1999 la Glass Steagall Act fue revocada por la Gramm-Lea-
ch-Bliley Act (GLBA),® la cual “modernizé” los servicios finan-
cieros para permitir que se crearan empresas tenedoras bancarias
que realizaban practicamente todo tipo de actividades financieras;
surgi6 asf la banca universal (como Citigroup) que combiné las
bancas comercial y de inversion.

Al amparo de la GLBA se pudieron vender en el mercado se-
cundario los créditos hipotecarios en mortgage-backed securities
(MBs, valores respaldados con hipotecas). Los MBS combinados
con otros instrumentos crearon los activos financieros cpo (colla-
teralised debt obligations), SIv (structured investment vehicles) y otros
vehiculos financieros esotéricos cuyas ganancias derivaban de los
créditos hipotecarios subyacentes. El proceso de financiarizacién
basado en la titulizacién de los créditos hipotecarios empaqueta-
dos en diferentes instrumentos fue causa importante de la burbuja
inmobiliaria y de la crisis de las finanzas estructuradas del sistema
financiero paralelo.

NECESIDAD DE NUEVAS REGLAS

Ya se ha dicho cémo a partir del estallido de la crisis (2007), so-
bre todo después de septiembre de 2008, fue necesario capitalizar
a las instituciones too big to fail y too big to rescue y hacer inyeccio-

% Se conoce como la Gramm-Leach-Bliley Act a la Financial Services Mo-
dernization Act of 1999, publicada el 12 de noviembre de 1999.
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nes de liquidez cercanas a tres billones de ddlares en el periodo
2007-2009. En vista de lo sucedido, las instituciones financieras
internacionales y los bancos centrales tuvieron que reconocer la
necesidad de regular las operaciones de esas entidades, incluyen-
do las cuantiosas operaciones del sistema financiero paralelo o
“sombra”.

Asi pues, la magnitud de la crisis hizo comprender la imperiosa
necesidad de estructurar medidas financieras en comun, de repen-
sar en escala internacional cémo protegerse de manera adecuada
contra el riesgo sistémico, incluyendo medidas para mitigar el ci-
clo econémico. Las enormes pérdidas sufridas por las instituciones
financieras revelan que los marcos prudenciales van a la zaga de la
innovacién financiera; no obstante, quienes apoyan la liberaliza-
cién no quieren frenar aquélla.

Ante el desastre resultan por demds curiosas las declaraciones
de funcionarios y ex funcionarios del FMI, institucién omisa a su
mandato de contribuir a la estabilidad del sistema financiero in-
ternacional. Por ejemplo, Michel Camdessus [2009], ex director
gerente del PMI, declaré que la crisis se debié al dogma neoliberal
y a la avaricia, y propuso como solucién reformar profundamente
el sistema financiero y... jrecuperar la ética!

Para evitar la repeticién de una crisis global como la que se vive
se requiere una accién urgente, decidida y coordinada de manera
internacional, que permita crear un sistema financiero global m4s
estable y restaurar la confianza mundial. Fallaron las autoridades
en sus funciones de supervisiéon y regulacién, y los mercados fi-
nancieros manejaron mal el riesgo y asignaron mal el capital. La
disponibilidad de capital a bajo costo en los mercados, que po-
drfa haber servido para incrementar la productividad, lo que hizo
fue empobrecer a los sectores de bajos ingresos [Naciones Unidas,
2009a].

Fortalecer la estructura reguladora y de supervisién exige en-
tender las relaciones entre la economia real y los mercados fi-
nancieros en el marco de un nuevo orden econémico con maés
voz y representacién para los pafses subdesarrollados y emer-
gentes. Una auténtica reforma de las finanzas globales no debe
incluir “recomendaciones” o principios de “aplicacién volunta-
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ria”.% Mucho menos reiterar cuestiones como el “compromiso
con los principios del libre mercado”, ni seguir basindose en el
trabajo de organismos ya existentes como el FMI.

Modificar la arquitectura y la regulacién financieras implica
crear un sistema econémico que promueva la equidad, lo que a su
vez exige un sistema financiero en el cual los gobiernos controlen
mis a los bancos, pues la titulizacién no regulada de los activos
bancarios fue una de las principales causas de lo ocurrido. Muchos
de los responsables del desastre financiero y que se beneficiaron de
los acuerdos actuales tratardan de limitar el alcance de las reformas
y de manipular a las instituciones financieras internacionales para
sus propios fines."

Recuérdese que tras la crisis asidtica (1997-1998) se celebraron
varias reuniones para disefiar una nueva arquitectura financiera

% Ejemplo de ello son los indicadores de solidez financiera (IsF), estadisticas
econdmicas y financieras que se utilizan para evaluar los aspectos sélidos y los
vulnerables del sector financiero de un pafs. Sin embargo, la declaracién de los
ISF al FMI es una actividad “recomendada” a los pafses miembros, no “obligatoria”.

87 Sin ir m4s lejos, el presidente del Fed, Bernanke, dijo que no debe tolerarse
la complejidad disefiada para confundir a los consumidores; sin embargo... “no
debe frenarse la innovacién financiera ‘responsable’” (Conferencia del Fed sobre
finanzas, 17 de abril de 2009). Por otra parte, los financieros privados globales
agrupados en el Instituto de Finanzas Internacionales, enviaron una carta a G.
W. Bush (7 de noviembre de 2008), en torno a la situacién creada por la crisis;
en general, allf se hace una defensa del actual sistema, pues se afirma que hay
que preservar, reforzar y fortalecer la estructura abierta y basada en el mercado,
del comercio, la inversién y las corrientes de capital que en los pasados sesenta
afios “contribuyeron tanto a la prosperidad mundial”. Las patentes debilidades
del sistema no deben pasar por alto que el sistema internacional basado en los
principios del mercado abierto y una estrecha cooperacién multilateral han sido
cruciales para la continua revitalizacién del desarrollo mundial y para sacar de la
pobreza a cientos de millones de personas en décadas recientes. Afiadieron que
es preciso reconocer que el crecimiento mundial y la prosperidad sélo pueden
sostenerse fortaleciendo la libertad y apertura de los regimenes de comercio e
inversién. En el foro econémico de Davos se insistié en que aunque la crisis ha
revelado las fallas del laissez-faire, pocos desearfan ver un regreso al socialismo o
a la estanflacién de fines de los afios sesenta y principios de los setenta del siglo
pasado [Foro Econémico Mundial, 2009].
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internacional;® sus resultados fueron nulos [Chapoy y Manrique,
2000]. Ahora hay que luchar por mantener el impetu hacia el
cambio y evitar a toda costa que vuelvan a prevalecer los intere-
ses creados. Por eso la ONU insiste en que las reformas necesarias
no deben ser discutidas en el G-7, G-8, G-10, G-20, G-24, etc.,
sino en lo que ese organismo llama el G-192, es decir la comuni-
dad internacional en su conjunto. Incluso existe la propuesta de
un Consejo para la Coordinacién Econémica Global® [Naciones
Unidas, 2009a].

La innovacién y la integracién financieras han incrementado
la velocidad y amplitud con que las conmociones se transmiten
entre diferentes paises y tipos de activos. Por otra parte, las me-
didas prudenciales, reguladoras y supervisoras no prestaron aten-
cién al excesivo apalancamiento.

En virtud de lo anterior, se insiste en la necesidad de fortalecer
la arquitectura financiera global para disminuir el riesgo sistémico,
detectando las debilidades en la regulacién, ideando instrumentos
para poder descubrir y alertar sobre vulnerabilidades, y disefiando
regulaciones y mecanismos para la prevencién y resolucién de cri-
sis. Ya que se ha mencionado el riesgo sistémico, conviene exten-
derse un poco al respecto.

RIESGO SISTEMICO

Consiste en el riesgo de que la quiebra y el desastre de una par-
te significativa del sector financiero provoquen una contraccién

% Desde entonces, pese a miltiples propuestas y algunos paliativos, la llamada
“arquitectura financiera internacional” no registra avances; de ahi que se haya
cafdo en una crisis de alcance mundial. Supuestamente el FMI tiene nuevas he-
rramientas y mas expertos en asuntos financieros, y también normas mds “trans-
parentes” para las estadfisticas macroeconémicas y financieras. Sin embargo, todo
ello de poco sirvid.

% En el Foro Econémico Mundial (Davos, Suiza, enero de 2009) la canciller
alemana, Angela Merkel, propuso la creacién de un organismo econémico in-
ternacional similar al Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas para evitar
futuras crisis financieras; también propuso una “nueva carta para el orden eco-
némico global”.
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crediticia generalizada que a su vez afecte adversamente a la eco-
nomia real.

Cada institucién maneja sus propios riesgos sin considerar su
efecto en el sistema en su conjunto; esto significa que la actual re-
gulacién sélo busca, si acaso, limitar el riesgo de cada institucién
vista de manera aislada. Como resultado, aun suponiendo que los
riesgos de una empresa individual se manejen adecuadamente en
tiempos normales, el sistema en sf es fragil y vulnerable ante con-
mociones macroecondmicas.

Para limitar el riesgo sistémico Acharya, Pedersen, Philippon
y Richardson [2008] sugieren que debe haber un regulador que
evalde el riesgo planteado por cada empresa con base principal-
mente en su nivel de apalancamiento y en la calidad de su activo,
asi como en mediciones acerca de su complejidad y conectivi-
dad. Los autores proponen estimar la contribucién de cada em-
presa al riesgo sistémico aplicando en el nivel macroeconémico
las herramientas de manejo del riesgo que emplean las empresas
financieras para manejar su propio riesgo: el valor en riesgo, la
pérdida esperada, las pruebas de tensién y el anilisis del escenario
macroecondémico. Una vez evaluado el riesgo sistémico se deter-
minarfa qué normas imponer a las empresas.

En otras palabras, ademds de controlar los riesgos dentro de las
instituciones financieras en lo individual es necesario limitar los
riesgos en que las instituciones ponen al sistema en su conjun-
to; por ejemplo deben reexaminarse los requisitos de capital y de
provisiones para pérdidas y los de financiamiento de la liquidez.
Esas medidas pueden limitar los incentivos para pedir prestado y
prestar en exceso. Los niveles de vigilancia serfan mayores con-
forme se incrementara la contribucién de una institucién al riesgo
sistémico.

Acharya y Schnabl [2008] también consideran que la regula-
cién bancaria debe enfocarse en el riesgo global sistémico y no
como ahora, en una simple relacién de capital vinculada al riesgo
individual de cada banco. El pmI preparé con el Consejo de Esta-
bilidad Financiera (ceF) del G-20 un sistema de alerta temprana
para evaluar la vulnerabilidad ante conmociones inesperadas y es-
tablecer conexiones con los riesgos sistémicos.
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El cEF hizo un listado de 30 instituciones bancarias y de seguros
que implican “riesgo sistémico” [Financial Times, 2009b]. Por es-
tar en esa lista tendrian que someterse a supervisién internacional
para evitar futuras crisis; el CEF promueve ademds la creacién de
colegios supervisores que incluirdn reguladores de los principales
paises en que operan esas instituciones; entre otras cosas, éstas
deberan redactar un documento detallando cémo serdn liquidadas
en caso de crisis.

a) Los bancos centrales ante el riesgo sistémico

Aunque no hay consenso al respecto, aqui se considera que en
una nueva arquitectura financiera el mandato de los BC debe in-
cluir la estabilidad macrofinanciera, no sélo la estabilidad de pre-
cios. Segin el rm1 [2009a], deben evaluarse las implicaciones que
a largo plazo tienen para la inflacién y el crecimiento econémico
las tendencias en el precio de los activos, los auges crediticios, el
apalancamiento y la acumulacion de riesgo sistémico; éste debe
estar sujeto a un cuidadoso seguimiento que debe abarcar el cre-
cimiento insostenible del crédito, el apalancamiento en todo el
sistema, el depender en demasia del financiamiento a corto plazo,
la exposicién cambiaria, etcétera.

El mejor instrumento para mantener la estabilidad financie-
ra es la regulacién macroprudencial. Aplicar ésta es mas facil si
el BC es también la principal autoridad reguladora y supervisora
del sistema financiero. Cuando no sea el caso, debe haber una
explicita colaboracién entre todas las autoridades reguladoras y el
banco central [Corbo, 2010]. Es necesaria una mayor transparen-

% Los bancos estadounidenses: Goldman Sachs, JP Morgan Chase, Morgan
Stanley, Bank of America, Merrill Lynch y Citigroup; Royal Bank of Canada;
Banco Santander Central Hispano (BscH) y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA), de Espafia; Barclays, HsBC, Royal Bank of Scotland y Standard Charte-
red, de Reino Unido; uBs y Credit Suisse, Suiza; Société Générale y BNP-Paribas,
Francia; Mizuho, Sumitomo Mitsui, Nomura, Mitsubishi UF, de Japén; UniCre-
dit y Banca Intesa, Italia; Deutsche Bank, de Alemania e ING de Paises Bajos.
Ademis, las aseguradoras Axa, Aegon, Allianz, Aviva, Zurich y Swiss Re.
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cia por parte de las autoridades reguladoras y supervisoras a fin de
satisfacer lo que constituye una demanda popular.

Los deficientes mecanismos vigentes de liquidez de emergencia
trastornaron los mercados interbancarios y agravaron la agitacién
financiera. Los BC deben estar en condiciones de prestar a un am-
plio conjunto de instituciones y de aceptar una amplia gama de
garantias, evitando al mismo tiempo asumir riesgos excesivos de
contraparte y de crédito. Hay que prever que el acudir a los servi-
cios del BC no conlleve estigmas.

Debe mejorarse la colaboracién entre los BC estableciendo un
conjunto mds permanente de lineas swaps de emergencia para
solucionar la falta de liquidez en divisas, y procurar una mayor
convergencia en cuanto a los marcos operativos [FM1, 2008f].
De acuerdo con el Global Financial Stability Report [Fm1, 2009i], en
el futuro el sector financiero debe ser menos apalancado y por
tanto mds reducido; sélo que esa reduccién implica que las
instituciones financieras grandes y complejas se vuelvan aun
maés fuertes.

Ben Bernanke, presidente del Fed, propuso cambios en la re-
gulacién financiera de Estados Unidos para supervisar eficiente-
mente las instituciones financieras y para quitar responsabilidades
al Fed. Con ese fin sugirié: 1) crear un consejo de supervisién
reguladora formado por agencias involucradas en la supervisién fi-
nanciera, que hagan el seguimiento e identifiquen riesgos emer-
gentes y coordinen la respuesta de esas agencias a un potencial
riesgo sistémico; 2) crear un nuevo proceso de resolucion especial
que permita al gobierno mitigar las fallas sistémicas del sistema
financiero y de la economia en general; para ello el gobierno im-
pondria pérdidas a accionistas y acreedores de las empresas; 3)
proteger a los consumidores de practicas desleales en sus transac-
ciones financieras. Si los clientes hipotecarios hubieran compren-
dido los términos de todos los productos de préstamo ofrecidos,
se hubieran dado cuenta de los costos que asumirfan en caso de
incumplimiento de pagos o embargo. Incluir provisiones para re-
negociar y reorganizar un préstamo en caso de incumplimiento
hubiera hecho dificil titulizar los préstamos [Jaffee et al., 2008a].

Respecto al Fed, viene a colacién la siguiente cita:
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El Fed debe ver el combate de las burbujas en los precios de los activos
como una de sus principales responsabilidades, junto con mantener el
empleo alto y la inflacién baja. Esta crisis surgi6é porque Alan Greens-
pan decidié ignorar, primero el crecimiento de la burbuja accionaria
de 10 billones de délares, y luego la burbuja inmobiliaria de 8 billones
de dolares [Baker, 2008].

En tanto el Fed se involucre en mantener la estabilidad finan-
ciera y en evitar otros episodios de riesgo sistémico, seguird la per-
cepcién de que el Fed es el prestamista de dltima instancia (pur)
de las empresas demasiado grandes para quebrar. Para evitar el
dafio moral hay que crear un régimen regulador en el cual ese tipo
de empresas tengan requisitos de capital mucho mds estrictos: un
mayor amortiguador de liquidez, un menor apalancamiento, un me-
nor involucramiento en inversiones riesgosas e iliquidas, si se tra-
ta de bancos de depésito. Esas instituciones deberfan supervisarse
a escala internacional y cerrdrseles de manera ordenada cuando
proceda [Bremmer y Roubini, 2009].

El Fed, teniendo el poder de regular los mercados hipotecarios,
no lo usé. Alcanzar la estabilidad financiera sin provocar dafio
moral (como con las instituciones demasiado grandes para que-
brar) y sin crear otra burbuja en el futuro es quizas el mayor desafio
en la existencia del Fed [Bremmer y Roubini, 2009].

b) Fuentes de riesgo sistémico

La regulacién y supervision del sector financiero debe incluir las
actividades relevantes de los segmentos del sector financiero ac-
tualmente no regulados o mal regulados; de igual manera, debe
abarcar todas las posibles fuentes de riesgos sistémicos: corrien-
tes de capital transfronterizas, burbujas crediticias, instituciones
financieras grandes y complejas, hedge funds, instrumentos deriva-
dos, remuneraciones a ejecutivos, etc. Las dos primeras han sido
ya tratadas en muchos espacios; aqui se ha optado por referirse a
las restantes delineando algunas formas posibles de regularlas y su-
pervisarlas, surgidas en el 4mbito académico. En una u otra forma
dichas propuestas se ven reflejadas, como se verd mds adelante, en
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la reforma financiera de Estados Unidos y en los planteamientos
hechos en el G-20, rM1, la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y Basilea III.

Instituciones financieras grandes y complejas

La desregulacién en los afios noventa dio lugar al surgimiento de
este tipo de instituciones (large and complex financial institutions,
LCFI). Se trata de enormes empresas privadas sistémicamente im-
portantes que realizan una amplia gama de actividades (banca co-
mercial, banca de inversién, seguros, administracién de activos) y
que cuentan con la proteccion explicita de seguro de depdsitos
y la garantia implicita de ser “demasiado grandes para quebrar”
[Saunders, Smith y Walter, 2008].

La débil regulacién permiti6 su fuerte apalancamiento —en oca-
siones superior a 90%— vy el fracaso de sus pricticas internas de
manejo de riesgo [Acharya, Carpenter, Gabaix et al., 2008]. Algo
alarmante es que la consolidacién bancaria que esté teniendo lu-
gar a consecuencia de la crisis estd creando mds LCFI, que tanto
contribuyeron a los actuales problemas; en otras palabras, las fu-
siones y adquisiciones que han tenido lugar en el sector financie-
ro a rafz de la crisis han creado instituciones “demasiado grandes
para poder salvarlas”, y ya no sélo “demasiado grandes para per-
mitir que quiebren”. Esto hace imperativo regular y supervisar ese
tipo de empresas de manera adecuada para evitar una nueva crisis
en pocos afnos.

En esta crisis las LCFI registraron pérdidas masivas entre otras
cosas por infringir regulaciones. No obstante, fueron rescatadas
por los respectivos gobiernos (1éase contribuyentes) al considerar
inaceptable el costo social de su quiebra. Este subsidio publico
implicito crea distorsiones en el mercado financiero en favor de
las LCFI y contra los intermediarios financieros que no recibieron
ayuda.

Saunders, Smith y Walter [2008] consideran que debe crearse
un regulador especial para las LCFI, pues por su dimensién, com-
plejidad e interconectividad constituyen una amenaza al sistema
financiero global; el regulador se coordinarfa con sus contrapartes
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de los paises participantes del Acuerdo de Basilea para evitar el
arbitraje regulador, y ademds se aseguraria de que las LCFI dieran
atencion prioritaria a la seguridad y solidez de la institucién, aun
si esto redujera sus ganancias.”

Zamil [2009] se suma a quienes proponen que varios pafses
grandes, junto con los organismos internacionales que fijan nor-
mas financieras, lleguen a acuerdos nacionales e internacionales
sobre la manera de vigilar y supervisar este tipo de instituciones.
Ese autor sugiere fijar limites porcentuales de capital a las acti-
vidades altamente riesgosas; nosotras nos preguntamos: ;no serfa
preferible eliminar éstas? El mismo autor considera necesario un
plan que llegado el caso permita la quiebra ordenada de una LCH,
sin que ello implique rescatar a los accionistas.

Fondos de inversién libre

En 2007 el Banque de France [2007: 20] sefialaba que los fondos
de inversién libre (hedge funds, HF) habfan obtenido una impor-
tancia vital en los mercados financieros por la creciente gama de
productos financieros que ofrecian, la enorme liquidez que habfan
creado y por permitir evitar el riesgo en que pueden incurrir mu-
chos bancos. A fines de 2006 se estimaba que los hedge funds te-
nian 1426 billones de ddlares en activos, lo que significaba un
crecimiento de 700% con respecto de 1995. Dichos fondos repre-
sentan ahora una parte significativa de la negociacién en muchos
mercados [Cole, Feldberg y Lynch, 2007].

Los HF son los principales participantes en el llamado sistema
bancario sombra, paralelo al sistema bancario estandarizado. Los
supervisores financieros se centraron, aunque evidentemente de
manera muy deficiente, en el sector bancario formal, pero igno-
raron por completo los riesgos en el sistema financiero “sombra”.

%1 Por su parte Acharya, Carpenter, Gabaix y otros [2008] recomiendan que
la administracién busque maximizar el valor total de la empresa (ROA) y no sélo
el valor accionario (ROE), que es lo usual. Maximizar el ROE sin que haya un se-
guimiento adecuado de la deuda y del riesgo, alienta el excesivo apalancamiento
y la asuncién de riesgos.
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Los HF tienen la capacidad de vender activos en corto, lo que
les permite usar el apalancamiento, esto significa que el valor del
capital puede ser negativo, al no haber limites al pasivo. Los HF
dan liquidez al mercado y permiten que los inversionistas tengan
acceso al apalancamiento. En su mayor parte los HF no estan re-
gulados, lo que podria parecer injusto pues ofrecen servicios de
intermediacién compitiendo con instituciones supuestamente re-
guladas, como los bancos. Pero recuérdese que éstos tienen la ga-
rantfa explicita del seguro a los depésitos y/o la garantia implicita
de ser muy grandes para quebrar.

Fue el colapso de dos HF muy apalancados de Bear Stearns lo
que inicié en el verano de 2007 el colapso de las cpo respaldadas
por hipotecas subprime [Girén y Chapoy, 2009al].

Pero Brown, Kacperczyk y otros [2008] sostienen que los HF no
provocaron el crecimiento del mercado hipotecario subprime, ni
hicieron que se colapsara el precio de las casas de manera que
los préstamos subprime cayeran en falta de pago, ni forzaron a las
goverment sponsored enterprises (GSE), bancos comerciales y broker/
dealers a conservar en sus libros” 785 mmd (bi) en cpo. No obs-
tante, los mismos autores reconocen que un HF suficientemente
grande y apalancado (como Long Term Capital Management
—1TCM—en 1998) puede generar riesgo sistémico; en consecuencia,
para ayudar a medir y manejar posibles riesgos sistémicos los HF
de cierta dimensién deben informar oportuna y periédicamente a
los reguladores acerca de sus posiciones de activos y sus niveles de
apalancamiento. Esto es, si un HF cae en la categoria de LCFI, debe
ser regulado y gravado como tal. También varios HF demasiado
interconectados pueden causar riesgo sistémico, por lo que deben
ser regulados.

Los fondos mutuos, los fondos del mercado monetario, los siv
y los HF estdn sujetos a retiros de activos al igual que los bancos,
lo que puede detonar espirales de liquidez sistémica. En agosto
de 2007, el mercado de papel comercial se paraliz6 cuando un HF
en esos mercados cesé las redenciones por sus exposiciones a CDO

2 En vez de seguir el modelo de la titulizacién de transmitir el riesgo, con-
servaron éste.
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subprime calificadas triple A; otro tanto ocurrié en septiembre de
2008 en el mercado monetario a causa de la deuda a corto plazo
de Lehman Brothers.

Deben desaparecer los vacios juridicos que favorecen al sector
bancario sombra y que alientan el apalancamiento y la toma de
riesgo excesivo.

Instrumentos derivados

En los afios ochenta surgieron nuevos instrumentos financieros de
cardcter especulativo que por ello han sido sumamente desesta-
bilizadores. Parte considerable de la innovacién financiera de los
dltimos 30 afios se ha debido al surgimiento y rdpido crecimiento
de los mercados de derivados. Los derivados consisten en transac-
ciones no basadas en la compra de acciones, bonos u otros valores,
sino en la apuesta sobre el precio que en el futuro tendri alguna
materia prima, el tipo de cambio de determinada divisa, el indice
de un mercado de valores, las tasas de interés bancarias, hipotecas
residenciales y comerciales u otros indices o indicadores. En otras
palabras, los derivados son contratos financieros cuyo valor deriva
del valor de otros activos financieros a los que se da el nombre
de “valores de referencia” o “activos relacionados o subyacentes”
[Chapoy, 1997]. Las formas mas comunes de estos contratos inclu-
yen opciones, forwards, futuros y swaps.

Bastan unas cuantas cifras para comprender la importancia y
magnitud de los derivados over the counter (OTC, mercados de va-
lores informales, fuera de bolsa). De acuerdo con Henry [2008:
84], el 31 de diciembre de 2006 habia 415 billones de délares, de
los cuales 292 billones representaban swaps de tasas de interés;
40.2 billones swaps cambiarios; 29 billones de derivados en crédi-
tos y 6.9 billones de derivados en materias primas (commaodities).
Ma4s impresionantes eran las cantidades que en esas fechas tenfan
el BNP-Paribas y la Société Générale, bancos franceses lideres en
derivados, que concentraban 20% del total mundial de esos ins-
trumentos.

En diciembre de 2008 las cantidades pendientes de derivados
oT1C eran de 592 billones de délares (seis meses antes, 684 billo-
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nes); las cifras para los derivados 0T1c, sélo en el mercado cambia-
rio, fueron 50 billones y 63 billones, respectivamente [BIS, 2009].
En contraste, el i mundial de 2008 fue de 60 billones de délares
[Banco Mundial, 2009¢]; obsérvese también en el cuadro 17 la
disparidad entre el importe teérico pendiente y el valor bruto de
mercado de los derivados. Al concluir el primer semestre de 2010,
el monto hipotético total de operaciones activas en los merca-
dos de derivados extrabursitiles se mantenia alrededor de 582 bi-
llones de délares [Bis, 2010a]

En opinién de Acharya, Brenner et al. [2008], los derivados
crediticios, principalmente los credit default swaps (cps, swaps de
incumplimiento de pago) y las cpo, contribuyeron de manera im-
portante a la severidad de la crisis por ser productos relativamente
nuevos que se negocian en transacciones bilaterales OTC, a dife-
rencia de los derivados estandarizados que se negocian en bolsas
de valores. Los contratos OTC son més flexibles que estos tltimos,
pero adolecen de mayores riesgos de contraparte y operativos y de
menor transparencia.

El mercado de cps evidencia cémo la falta de transparencia
hace dificil evaluar el riesgo. En marzo de 2008, el Fed y el Depar-
tamento del Tesoro de Estados Unidos rescataron a Bear Stearns
porque estaba “demasiado interconectado” a otras empresas finan-
cieras por su compleja y amplia red de contratos bilaterales OTC en
el mundo y no podia permitirse que quebrara. Las graves conse-
cuencias de permitir que una empresa sistémicamente importante
quebrara se evidenciaron cuando Lehman Brothers se declar6 en
bancarrota y los mercados de crédito se congelaron.

Acharya, Brenner et al. [2008] consideran que cuando un mer-
cado de derivados OTC es tan grande e importante como para tener
un efecto relevante sobre el sistema financiero en su conjunto, ne-
cesita tener una cdmara de compensacién® centralizada (o enti-

» Una cdmara de compensacién (clearing house) es una entidad que actia
como contraparte de compradores y vendedores en determinado mercado, rea-
liza las funciones de registro, liquidacién y compensacién, garantizando que la
operacion se lleve a cabo debidamente. Asignar contratos de derivados extrabur-
sdtiles a una contraparte central tendrfa costos de transicién pues aquélla exigirfa
una garantia adicional elevada; por ello la transicién tendrfa que ser paulatina
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dad central de contrapartida) que reciba informacién sobre tratos
pendientes y exposiciones al riesgo, en beneficio de las autorida-
des reguladoras y de otros participantes del mercado. La regula-
cién de los derivados OTC debe ser similar a la de los negociados en
bolsa, por lo que todas las transacciones de esos derivados deben
registrarse y conservarse en depdsitos regulados y supervisados, y
los datos detallados de cada entidad de contrapartida deben estar
disponibles a todos los reguladores y supervisores pertinentes. Por
otra parte, las ventajas de la liquidacién centralizada —tanto en el
nivel de cada entidad de contrapartida como en el sistémico— s6lo
pueden lograrse si una masa critica de contratos se traslada a esas
entidades. En ese sentido, es indispensable mejorar el grado de
estandarizacién de los productos y la liquidez [Fm1, 2010d].

Los mismos autores consideran que los derivados son benéficos.
Incluso mencionan que lo que ellos califican de “chivo expiato-
rio de esta crisis”, los cDs, fueron positivos pues permitieron a los
prestamistas cubrir su riesgo y ofrecer préstamos. Cuando el mer-
cado de titulizacién de préstamos, bonos e hipotecas se cerr6 en el
verano de 2007, varias instituciones financieras se quedaron con
grandes portafolios de préstamos; usando el mercado de cps algu-
nas de ellas cubrieron su exposicién al riesgo. Los problemas se
relacionan sobre todo con los derivados OTC y en particular con el
mercado de cps, por la forma en que fueron negociados y porque
algunas instituciones los usaron para incrementar su exposicién a
ciertas clases de activos.

Hubo una completa falta de transparencia acerca de las exposi-
ciones subyacentes de las instituciones financieras a los mercados
de cps y cpo. Como en el mercado OTC los contratos son bilate-
rales, nadie sabe con exactitud cudl es la exposicién total, dénde
se concentra, qué valores tienen esos contratos, etc. En la actual
crisis este efecto se amplificé por la complejidad de los derivados
crediticios, especialmente de las cpo subprime [Acharya, Brenner
et al., 2008].

y requeriria, por ejemplo, imponer un gravamen proporcional al aporte al riesgo
sistémico en el mercado extrabursatil [Fm1, 2010d: capitulo 3].
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Weill y Kraushaar [2009] recomiendan: a) reformar y revitalizar
el mercado de titulizacién, pues por los abusos cometidos, en el fu-
turo debe exigirse que los emisores mantengan en su balance una
parte sustancial de la titulizacién y periédicamente deben poner
a prueba los valores actuales de mercado vendiendo en éste una
parte de sus tenencias; b) los requisitos de capital y reservas deben
someterse a una revisién cuidadosa. Innegablemente la crisis se
debid al excesivo apalancamiento y a la implosién en los valores
de los activos; pero se agravé porque la Comisién de Cambios y
Valores de Estados Unidos (Stock and Exchange Commission)
obliga a los bancos a mantener reservas mas bajas cuando los in-
cumplimientos declinan y a hacer lo contrario, cuando aumentan;
este régimen prociclico resulta imprudente.

Coincidiendo con Acharya y otros expertos de la New York
University Stern School of Business, Weill y Kraushaar [2009]
sostienen que en la medida de lo posible los instrumentos com-
plejos deben sujetarse periédicamente a pruebas de valuacién de
mercado y debe haber para ellos una cdmara de compensacién.
Tienen que alentarse las valuaciones basadas en los mercados rea-
les y no en un modelo “mark to market”.”* Para suscribir ofertas
o emisiones una institucién financiera debe poder encontrar un
valor de mercado publico real; de no ser asf, la transaccién no
debe efectuarse. Y siempre hay que aplicar el principio de que si
determinado producto u operacién no se entiende, no debe reali-
zarse. Los derivados estandarizados deben someterse diariamente a
valuacién, y a quienes poseen estos instrumentos debe exigirseles
mantener una razonable cantidad de capital que apoye la posi-
cién, como sucede con los requerimientos tradicionales de mar-
gen sobre otros valores.

% Mark to market es el ajuste diario de una cuenta para reflejar beneficios y
pérdidas en las posiciones abiertas, de compra o de venta, en contratos de futuros
o venta de opciones. En otras palabras, es la valuacién de una posicién o portafo-
lio tomando como referencia el precio m4s reciente al cual puede ser comprado
o vendido en volimenes normales un instrumento financiero. El valor mark to
market puede igualar el valor actual de mercado (como opuesto al valor en libros)
o el valor presente de futuros flujos de efectivo esperados.
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Soros [2009b] también es de la idea de que la emisién y ne-
gociacion de derivados deben estar estrictamente reguladas, exi-
giendo que todos los derivados sean estandarizados, homogéneos
y transparentes.

En vista del cardcter mundial de los mercados de derivados oTc,
se requiere una estrecha coordinacién transfronteriza de los mar-
cos regulatorios y de supervisién. Esto ayudaria a evitar el arbitraje
regulatorio y a mitigar el riesgo sistémico y los efectos negativos de
contagio a otros pafses.

Agencias calificadoras del riesgo crediticio

Este tipo de agencias tuvieron un papel fundamental en la crisis ya
que son las encargadas de medir la probabilidad de incumplimien-
to sobre la deuda emitida por empresas, gobiernos, titulizadores
de hipotecas y de otras obligaciones de préstamo [Richardson y
White, 2008].

Quienes prestan en los mercados de crédito, incluyendo a los
inversionistas en bonos, siempre tratan de verificar la calidad cre-
diticia de los prestatarios. En Estados Unidos se cre6 en 1975 la
categorfa “organizacién calificadora de estadisticas reconocida a
nivel nacional” (Nationally Recognized Statistical Rating Orga-
nization, NRSRO). M4s adelante, la Comisién de Cambios y Valo-
res de Estados Unidos incrementé la importancia de las tres prin-
cipales agencias (Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch Rating) que
asf ocuparon un lugar central en los mercados de bonos.

La venta de los valores de deuda vinculados a hipotecas depen-
dié en gran medida de las calificaciones iniciales que las agencias
dieron a esos valores. Al dejar de subir los precios de las casas y
empezar a bajar, esas calificaciones resultaron muy optimistas; los
bonos hipotecarios se colapsaron, arrastrando al resto del sector
financiero.

Los nuevos instrumentos financieros recibieron una calificacién
errénea porque las agencias mencionadas dependen de los ingre-
sos que reciben de las instituciones cuyos productos financieros
califican; esto es cobran por decir a los inversionistas el riesgo que
encierra una inversién. Las agencias calificadoras argumentaron

sistema-03.indd 164 11/04/11 03:45 PM



SUPERVISION Y REGULACION FINANCIERA 165

que s6lo tomaron en cuenta el riesgo crediticio; es decir hicieron
caso omiso del riesgo de liquidez, del operativo y del de mercado.”
Al estallar la crisis esas agencias fueron muy criticadas y entonces
cayeron en el extremo opuesto: al degradar excesivamente los va-
lores precipitaron su incumplimiento [Guttmann, 2008a], lo que
detono la crisis. Se subestimaron los riesgos mientras duré la eufo-
ria y luego se magnificaron.

Quienes invirtieron en productos estructurados creyeron en las
calificaciones sin pensar que los mismos podian sufrir fluctuacio-
nes pronunciadas de precio y degradaciones en su calificacién. Ri-
chardson y White [2008] consideran que la Comisién de Bolsa y
Valores (Stock & Exchange Commission, SEC) debe crear un orga-
nismo regulador que elija a la agencia encargada de calificar a cada
empresa. Otra alternativa serfa retirar las regulaciones financieras
que dan tanto poder a las agencias en los mercados de bonos.

Remuneraciones a altos ejecutivos

Los rescates gubernamentales sin precedente abrieron de nuevo a
discusion el tema de las remuneraciones que reciben los ejecutivos
de alto nivel de las grandes empresas. Acharya, Carpenter et al.
[2008] atinadamente preguntan ;cémo el “talento” bancario tan
bien pagado sirvié de instrumento para crear tal desastre financie-
ro?, y afiaden que los contribuyentes, que sin su consentimiento
adquirieron acciones en las mds grandes empresas estadouniden-
ses y del extranjero y garantizaron su deuda, deben ser informados
sobre cémo es recompensada esa gente.

Empleados clave en dreas como ventas y comercializacidn, titu-
lizacién e ingenierfa financiera maximizaron sus propios ingresos,
quizas a expensas de los accionistas, y maximizaron también el
apalancamiento exponiendo a las empresas a caer en bancarrota;
ademds, informaron a la administracién y a los reguladores que
todo iba bien cuando en realidad no era asi.

% Riesgo crediticio es la posibilidad de que una contraparte no cumpla con
sus obligaciones; riesgo de mercado es una pérdida debida a variaciones generales
imprevistas de los precios del mercado y de las tasas de interés; riesgo operativo es
la pérdida debida a error humano, fraude o falta de controles internos.
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Los autores mencionados recomiendan que las empresas finan-
cieras establezcan estructuras de compensacion acordes con la ex-
posicion al riesgo y con el interés de los accionistas. Vale la pena
mencionar que entre los acuerdos del G-20 estd el de limitar los
emolumentos excesivos de los directivos.

Weill y Kraushaar [2009] sostienen que la compensacién a los
ejecutivos debe guardar relacién con los rendimientos sobre capi-
tal a largo plazo. Con esto se evitaria que los empleados se bene-
ficiaran de resultados a corto plazo y se controlarfa mejor la toma
de riesgo dentro de las instituciones.

Fondos soberanos de inversién

No hay evidencia de que hayan contribuido a la crisis o agravado
su severidad. Sin embargo, se incluyen aqui porque su crecien-
te actividad en los mercados financieros internacionales los hace
objeto de una atencién cada vez mayor; y no es para menos: en
2005 sus activos ascendian a 1.5 billones de délares, en 2007 se
habian duplicado (3 billones de délares) y se calcula que llegardn
a 12 billones en 2015 [Truman, 2010]. Tras la crisis asiatica (1997-
1998) algunos paises del este de Asia, y también los exportadores
de petréleo, reunieron una gran cantidad de reservas monetarias
internacionales, equivalente a 80% de la acumulacién total de
reservas registrada entre diciembre de 2001 (cuando éstas eran
de 2.1 billones de délares) y principios de 2008 (afio en que lle-
garon a 6.5 billones) [Fm1, 2008f]. Como esos enormes recursos re-
basaban sus necesidades inmediatas de liquidez, sirvieron de base
para el surgimiento de los fondos soberanos de inversién (Fsi),
fondos de inversionistas privados y gubernamentales de paises
como Japén, Corea, China, Singapur, Arabia Saudita y Kuwait.
Cuando en enero de 2008 Citigroup y Merrill Lynch no en-
contraron prestamistas estadounidenses que los ayudaran a cubrir
posibles incumplimientos de pagos, recibieron 21.1 mmd de Fs;
hasta entonces, la mayor transferencia de capital hacia bancos
de Estados Unidos. Entre esos FsI estuvieron Korean Investment
Corp., la Autoridad de Inversién de Kuwait, Mizuho Financial
Group y la Corporacién de Inversién del Gobierno de Singapur.
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Las operaciones con los FSI no evitaron los problemas que Citi-
group y Merrill Lynch enfrentaron meses después.

Los defensores de estos fondos afirman que en su pafs de origen
ayudan a evitar los altibajos del ciclo econémico, contribuyen a la
estabilidad fiscal y permiten diversificar mejor la cartera de activos
soberanos. En el exterior, supuestamente amortiguan la volatili-
dad de los mercados por su visién a largo plazo de la inversién, fa-
cilitan la asignacién de recursos financieros y refuerzan la liquidez.

Pero algunos gobiernos consideran que los Fsi podrian plantear-
les serios desafios en el futuro en vista tanto de su monto, rdpida
expansién y capacidad para cambiar abruptamente de estrategia
de inversién, como de su falta de transparencia y de las dudas so-
bre la finalidad de sus operaciones.

Por todo ello el FMI recibié un mandato que en mayo de 2008
llevé a la creacion del Grupo Internacional de Trabajo sobre Fon-
dos Soberanos de Inversién (GITFSI), fruto de un acuerdo con re-
presentantes de 26 Fsl, de los paises receptores, de la Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y de la
Comisién Europea. El 11 de octubre de 2008 el Gitrst publicé 24
principios de “aplicacién voluntaria” (los principios de Santiago)
cuyo propdsito es “contribuir a mantener un sistema financiero
mundial estable y la libre circulacién de capital e inversiones”
[Fm1, 2008e]; el GITEsI también estd evaluando la creacién de un
4rgano permanente que represente a los fondos soberanos. Por su
parte, la OCDE “guiara” a los paises receptores de las inversiones
de los FsI para que instituyan politicas claras y no discriminatorias
respecto de las operaciones de esos fondos. El 6rgano permanente que
represente a los FSI serfa el contacto entre los fondos y los pai-
ses receptores. Como se advierte, los principios de Santiago estan
orientados a promover la apertura del clima de inversién inter-
nacional, no a frenar potenciales intentos de intervencionismo
por parte de esos fondos, ni a proteger a los pafses receptores. No
puede menos que levantar suspicacias lo dicho por el presiden-
te del Grupo del Banco Mundial, Robert B. Zoellick [2010a: 4]
en cuanto a que “..los fondos soberanos y de pensiones que
quieren invertir con el Grupo del Banco Mundial en Africa, cons-
tituyen una nueva forma de intermediacién financiera”.
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HACIA UN NUEVO SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

El G-20, el pm1, la ONU y otras instituciones han hecho diversas
propuestas de reglamentacién, amén de que funcionarios de ban-
cos centrales han opinado al respecto, al igual que expertos acadé-
micos. Pero quizd la propuesta que ha captado més atencién y cau-
sado mas revuelo ha sido la reforma financiera de Estados Unidos.
Enseguida se analizan dichas propuestas para tratar de dilucidar
qué posibilidades hay de establecer una regulacién que realmente
instituya el orden en los circuitos financieros.

a) Cumbres del G-20

Las reuniones del G-20% celebradas a raiz de la crisis despertaron
grandes expectativas; aqui sélo se mencionan algunos de los pun-
tos acordados en ellas y parte de las reformas del pmi, las que ata-
fien al sistema monetario internacional se abordan en el apartado
correspondiente. También se hace referencia a algunas reuniones
de los ministros de finanzas del G-20.

Washington (noviembre de 2008)

En esta cumbre sobre mercados financieros y economfa mundial
los participantes empezaron por afirmar que se requiere una es-
trecha cooperacién de la comunidad internacional para estabi-
lizar el sistema financiero, estimular la demanda interna, ayudar

% Retne a varias de las mds grandes economias avanzadas y emergentes. Por
las primeras participan el G-7: Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén,
Reino Unido y Republica Federal Alemana, mas Australia y Corea del Sur. Por las
emergentes: Arabia Saudita, Argentina, Brasil, China, India, Indonesia, México,
Rusia, Sudéfrica y Turqufa. También incluye a Espafia, en representacién de la
UE. Otros asistentes a esta reunién fueron los jefes de las Naciones Unidas, del
M1, del Banco Mundial y del Foro de Estabilidad Financiera. Aunque en general
se le considera mejor que el G-7, algunos opinan que el G-20 es muy grande
para ser eficiente y muy pequefio para ser representativo; de cualquier modo, su
existencia revela que se vive una era mds abierta a la participacién, aunque el
G-7 genera mas de la mitad de la riqueza global, atn rige el sistema financiero
mundial y tiene un gran peso en la toma de decisiones.
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a las economias emergentes y en desarrollo, fortalecer el marco
regulador y sacar a la economfa mundial de la peor recesién en
décadas. Consideraron que las medidas aplicadas hasta entonces
no bastaban para estabilizar los mercados financieros y apoyar el
crecimiento econdmico.

El principal objetivo de la reunién, segtin se lee en la Decla-
racién emitida al final [G-20, 2008], fue crear las bases de una
reforma para evitar la repeticiéon de una crisis global como la que
se vive. Empero, se reiteraron cuestiones que no permiten albergar
esperanzas:

2. Nuestro trabajo sera guiado por la creencia compartida en que los
principios del mercado, regimenes abiertos de comercio e inversién,
y mercados financieros adecuadamente regulados, estimulan el dina-
mismo, la innovacién y el espiritu empresarial, esenciales para el cre-
cimiento econémico, el empleo y la reduccién de la pobreza.

Los participantes se opusieron a la regulacién de lo que llaman
un “supergendarme” de las finanzas mundiales.
Mis adelante se lee:

12. [...] estas reformas sélo tendrdn éxito si se basan en un com-
promiso con los principios del libre mercado, esto es: gobierno de
la ley, respeto a la propiedad privada, inversién y comercio abiet-
tos, mercados competitivos y sistemas financieros bien regulados.
Tales principios son esenciales para el crecimiento econémico y
la prosperidad, han sacado a millones de la pobreza y han elevado
significativamente los niveles de vida en varias partes del globo.
Mejorar la regulacién del sector financiero no significa caer en una
sobre-regulacién que dafie al crecimiento econdémico y exacerbe la
contraccién de los flujos de capital, incluso de los destinados a los
paises subdesarrollados.

Hecho el elogio del actual sistema detallaron varias medidas
para fortalecer los mercados financieros y los regimenes regulado-
res y evitar asf futuras crisis, medidas que no podran ser efectivas
en el marco delineado en los parrafos anteriores:
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a) Fortalecer la transparencia y la responsabilidad, exigiendo
para ello informacién precisa sobre productos financieros
complejos y acerca de las condiciones financieras de las
empresas. Ademds debe haber incentivos para evitar acep-
tar riesgos excesivos.

b) Mejorar la regulacion, la vigilancia prudencial y el manejo
del riesgo; para ello, todos los mercados financieros, pro-
ductos y participantes serdn regulados o sujetos a vigilan-
cia, en especial las agencias calificadoras, conforme a un
cédigo internacional fortalecido. También se hardn mds
efectivos los regimenes reguladores, sin desalentar la inno-
vacién ni la negociacién de productos y servicios financie-
ros. Los sistemas reguladores nacionales serdn evaluados de
manera transparente.

c) Promover la integridad de los mercados financieros, prote-
giendo a inversionistas y consumidores, evitando conflictos
de intereses, impidiendo la manipulacién ilegal del merca-
do, las actividades fraudulentas y los abusos, y protegiendo
contra riesgos financieros ilicitos, surgidos en jurisdiccio-
nes “que no cooperan”. Igualmente se compartira la infor-
macion, incluyendo la de jurisdicciones aun no comprome-
tidas con las normas internacionales sobre secreto bancario
y transparencia.

d) Reforzar la cooperacién internacional; los reguladores na-
cionales y regionales aumentardn su coordinacién y coope-
racién en todos los segmentos de los mercados financieros,
incluyendo las corrientes de capital transfronterizas. Sera
prioridad de los reguladores y otras autoridades fortalecer
la cooperacién en cuanto a prevencién de crisis, su manejo
y resolucion.

e) Reformar las instituciones financieras internacionales
para reflejar la creciente importancia de diversos pai-
ses en la economia mundial; ello dard mas legitimidad
y efectividad a dichas entidades. Los paises emergentes y
los subdesarrollados, aun los mds pobres, deben tener mayor
voz y representacién. El Foro de Estabilidad Financiera
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(rer)?7 debe incluir entre sus miembros a mds paises emer-
gentes; lo mismo deben hacer otros organismos. El puI, el
FEF ampliado y otras instituciones colaborardn en cuanto a
deteccién de vulnerabilidades, prevenciéon de potenciales
tensiones y respuesta oportuna ante las crisis.

Los ministros de Finanzas formularon “recomendaciones” sobre
dreas especificas:

e Evitar una politica reguladora prociclica;

e Revisar y alinear las normas de contabilidad globales, sobre
todo para valores complejos en épocas de tensién;

e Fortalecer la resistencia y transparencia de los mercados de
derivados y reducir sus riesgos sistémicos, incluyendo “me-
jorar” la infraestructura de los mercados fuera de bolsa (over
the counter markets).

En suma, el Plan de accién del G-20 plantea cuestiones como
las ya apuntadas: un acuerdo sobre la valuacién de valores com-
plejos, una revision del papel de las agencias calificadoras de cré-
dito y un mejoramiento de la infraestructura para el mercado de
CDs y otros mercados extraoficiales de derivados. También pide
revisar las normas para las practicas de manejo del riesgo y mejorar
las que se relacionan con la liquidez.

El presidente de Brasil, Luiz Inacio Lula da Silva expresé que
“la estructura geopolitica del mundo tiene una nueva dimension”;
aludia asf a la participacién de pafses emergentes al lado del G-7.
Se destacé la importancia de ayudar a que los paises en desarrollo
y emergentes tuvieran acceso al financiamiento. Al respecto, se

7 Fue fundado en 1999 por los pafses avanzados para promover la estabilidad
financiera mundial mediante el intercambio de informacién y la cooperacién
internacional en el 4mbito de la supervisién. Se cre6 después de la crisis asidtica
para limitar la intervencién del M1 en ese 4mbito, lo que segin Stanley Fisher,
ex funcionario del rMiI, fue una decisién errada. El FEF no fue una institucién
mundial como el FMI.
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elogi6 la creacién del servicio de liquidez a corto plazo del Fm1®® y
la introduccién de nuevos servicios del Banco Mundial.

Londres (abril de 2009)

Puntos relevantes de esa reunién sobre el Plan global para la recu-
peracién y reforma, fueron [G-20, 2009a]:

2. Esta crisis que se ha profundizado desde la reunién ante-
rior, constituye el mayor reto que encara la economfa mundial
en tiempos modernos, pues afecta a todos los paises, por lo que
deben unirse para resolverla. Una crisis global, requiere una solu-
cién global.

4. Nos comprometemos a hacer lo necesario para:

Restaurar la confianza, el crecimiento y el empleo.
Reparar el sistema financiero para restaurar el crédito.
Reforzar la regulacion financiera para recobrar la confianza.
Reformar las instituciones financieras internacionales para su-
perar esta crisis y prevenir las futuras.

Promover el comercio mundial y la inversién.

e Rechazar el proteccionismo.

e Construir una recuperacion sustentable, incluyente y verde.

6. Los participantes se comprometieron a emprender una ex-
pansién fiscal concertada sin precedente para crear o salvar mi-
llones de empleos y que para fines de 2010 se esperaba generarian

% El FMI anuncié en noviembre de 2008 la creacién del servicio de liquidez
a corto plazo para canalizar rédpidamente recursos a pafses emergentes con una
trayectoria sélida, pero con necesidades apremiantes de ayuda durante la crisis
financiera, para resolver problemas transitorios de liquidez. Este servicio no im-
pone condiciones una vez aprobado y permite a los pafses hacer giros inmediatos
y a gran escala para restablecer la confianza y combatir el contagio financiero.
México fue el primer pafs en recurrir a este nuevo servicio del rMI, la linea de
crédito flexible por lo que dispone de 47 mmd; Polonia, 20.6 mmd y Colombia
10.5 miles de millones de délares.
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ingresos por mas de 5 billones de ddlares, cantidad que deberia
aumentar 4% afio con afio.

11. Se comprometieron a asegurar la sustentabilidad fiscal a
largo plazo y la estabilidad de precios, y aplicar estrategias para
apoyar al sector financiero y restaurar la demanda global. Con
esto se limitard el costo a largo plazo para las respectivas econo-
mias, reduciendo el grado de expansién fiscal conforme pase el
tiempo.

12. Al decidir las medidas de politica econdémica, se conside-
rardn sus efectos en otros paises. Se evitardn devaluaciones com-
petitivas y se promoverd un sistema monetario internacional estable.
Se apoyard la vigilancia “imparcial” del FMI en todos los paises y
sectores financieros.

13. Para reconstruir la confianza en el sistema financiero, se
creard un marco regulador mas supervisado, coherente, fuerte y
global, que apoye el desarrollo mundial sostenido y sirva a las ne-
cesidades de empresas y particulares.

14. El marco internacional que se necesita tendrd los mas
altos niveles de normatividad que exige un sistema financiero
mundial. Reforzar la regulacién y la supervision debe promover
la integridad y transparencia, proteger contra riesgos, reducir la
toma excesiva de riesgos, disminuir la confianza en fuentes de
financiamiento inapropiadas. Los reguladores y supervisores de-
ben proteger a los consumidores e inversionistas, apoyar la disci-
plina del mercado, evitar efectos adversos en otros paises, apoyar
la competencia y mantener la prudencia en la innovacion de los
mercados.

15. Se firmé una Declaracion para fortalecer el sistema finan-
ciero, que incluye el establecimiento del Consejo de Estabilidad
Financiera (FsB) que sucedera al FEF, el cual se amplié para incluir
a todos los pafses del G-20, Espafia y la Unién Europea.

20. Se reformardn y modernizardn las instituciones financieras
internacionales (IF1) para que reflejen los cambios en la economia
mundial, los nuevos retos de la globalizacién y que den mayor voz
y representacion a los pafses emergentes y en desarrollo, incluso a
los mas pobres. Ello para que la ayuda que proporcionan las IF1 sea
mas efectiva.
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23. Estd en pie el compromiso de alcanzar los acuerdos de la
Ronda de Doha para el Desarrollo, acuerdo que podria impulsar a
la economia global en al menos 150 mmd anuales.

25. Se reafirma el compromiso de alcanzar los Objetivos de
Desarrollo del Milenio (opm). Se proporcionardn 50 mmd para
proteccién social y apoyo al comercio en paifses de bajo ingreso,
se vender4 parte de las reservas de oro del rmI por lo que habra 6
mmd mds para créditos flexibles a los paises mds pobres.

27. Se dard el mejor uso a la inversion financiada con estimulos
fiscales, construyendo una recuperacion sélida. Se hard la transi-
cién a tecnologfas e infraestructuras limpias, innovadoras y efi-
cientes que usen poca energia fésil.

El G-20 también hizo una Declaracién sobre la entrega de re-
cursos mediante las 1Fl, en la cual reiteran que pondran a disposi-
cién 850 mmd adicionales mediante el M1 y de los bancos mul-
tilaterales de desarrollo; esto, mas el financiamiento bilateral de
los miembros por 250 mmd,” da un total de recursos adicionales
de hasta 1.1 billones de délares a las 1F1. Este programa es el plan
global para la recuperacién econémica mds grande en la historia.

Los apoyos al FMI incluyen:

e En el corto plazo, incorporar el financiamiento inmediato
procedente de los miembros en un Nuevo Acuerdo de Prés-
tamo expandido y mds flexible, que incluird a otros paises
del G-20, y se incrementard hasta 500 miles de millones de
dolares.

e De ser necesario, el FMI puede considerar acudir al merca-
do de préstamos para, junto con otras fuentes de financia-

% Se apel6 a que los miembros mds ricos del FMI aportaran recursos para otor-
gar créditos a paises en dificultades a causa de la crisis. Japén ya habfa aumentado
en 100 mmd su participacién en el F™mI y algo similar se esperaba de otros miem-
bros. El Directorio Ejecutivo del pm1 aprobé préstamos por un total de 32.1 mmd
para Hungrfa y Ucrania, dos de los primeros paises en acudir al Fondo en busca
de ayuda para enfrentar las repercusiones de la crisis financiera mundial. Cada
vez mas paises solicitan asistencia financiera al organismo, que también aprobd
en tiempo récord préstamos por 8 mmd a Islandia y Paquistdn.
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miento, obtener los recursos necesarios para enfrentar la
demanda.

En cuanto a los bancos multilaterales de desarrollo (BMD)
se acordé:

e Un incremento sustancial en préstamos de 100 mmd, in-
cluyendo a los paises de bajo ingreso, para totalizar 300
mmd en los préximos tres afios.

e Pleno y excepcional uso de los balances de los BMD, para
tener mayor capacidad de préstamo para enfrentar las ne-
cesidades creadas por la crisis.

e Un incremento general de capital de 200% en el Banco
Asidtico de Desarrollo y revisar las necesidades de incre-
mento de capital del Banco Interamericano de Desarrollo
(i), del Banco Africano de Desarrollo y del Banco Euro-
peo de Reconstruccién y Desarrollo.

e Acciones de los BMD para apalancar de manera mds efectiva al
capital privado, incluyendo el uso de garantias, emisién de
bonos y financiamiento puente, y

¢ hasta 50 mmd de apoyo a la liquidez en los préximos tres
afios, proporcionados por el 1FC Global Trade Liquidity
Pool, con significativo cofinanciamiento del sector priva-
do, como parte del esfuerzo global para asegurar la disponi-
bilidad de al menos 250 mmd de financiamiento al comer-
cio en los préximos dos afios. Para alcanzar este objetivo
se acordd proporcionar entre 3 y 4 mmd de contribuciones
bilaterales voluntarias al 1Fc Pool. Otros BMD han dado pa-
sos para incrementar el financiamiento al comercio, y se
planea dar financiamiento a mediano y largo plazos me-
diante las agencias de crédito a la exportacioén.

Uno de los sefialamientos mds importantes de esta reunién
fue el relativo a la necesidad de que hubiera una expansién fiscal
mundial. Los dirigentes de ese organismo se comprometieron a
actuar juntos para enfrentar los retos macroeconémicos del mun-
do utilizando tanto la politica monetaria como la fiscal. Por la
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disminucién de los riesgos inflacionarios muchos paises avanzados
y emergentes tuvieron margen para aplicar una politica moneta-
ria (PM) laxa, pero para restablecer el crecimiento se necesité un
estimulo fiscal.

Recuérdese que el proceso de desapalancamiento determiné
una contraccién crediticia cuyos efectos negativos se hardn sentir
mucho tiempo. En los paises emergentes que dependen de la en-
trada de capital del exterior para financiar la expansién del crédi-
to bancario, la efectividad de la PM puede ser limitada. Por ello la
expansion fiscal, basicamente medidas para apoyar a los particula-
res de bajos ingresos, fue fundamental para sostener la demanda.

Asf pues, reimpulsar la actividad econémica y superar la res-
triccién crediticia y de liquidez exige tanto medidas monetarias
como fiscales. Para aumentar la demanda se requerfa un estimulo
fiscal mundial basado, cuando fuera posible, en el gasto, pues los
beneficiarios de los recortes fiscales suelen ahorrar lo que reciben.
Contra lo que habia afirmado siempre, el FMI acept6 la necesidad
de una expansién fiscal mundial, aclarando que aunque el déficit
fiscal entrafia riesgos, dadas las circunstancias, los beneficios supe-
raban a aquéllos.

Los paises desarrollados tienen flexibilidad fiscal para estimular
su economia, salvar de la quiebra a sus instituciones financieras,
proporcionar crédito y fortalecer la proteccién social; pero la ma-
yoria de los paises en desarrollo tienen restricciones presupuesta-
les por lo que el gasto en proteccién social se hace a expensas del
crecimiento futuro.

Por el estimulo fiscal planteado por el G-20 (2% del piB, en
2009 y 1.5%, en 2010) crecieron los déficit fiscales, tanto en los
paises desarrollados como en los emergentes. Esto por la opera-
cién de los estabilizadores automidticos y el efecto de las fuertes
declinaciones en el precio de los activos sobre los ingresos, asi
como por el costo de los rescates. Al concluir 2009, el déficit fiscal
estadounidense estaba por encima de 12% del piB.

Olivier Blanchard [rm1, 2008a], director del Departamento de
Estudios del FmI, se sumé a la recomendacién apremiante de una
expansion fiscal mundial y aconsejaba que los paifses avanzados
aplicaran un estimulo fiscal tan grande como les fuera posible. Los
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estimulos fiscales serian mds efectivos si las principales economfas,
y sobre todo los socios comerciales clave los aplicaran mds o me-
nos al mismo tiempo; estimulos oportunos y coordinados entre
varios pafses avanzados y emergentes apoyarian en gran medida el
crecimiento mundial [pv1, 2008c].

Desafortunadamente, la expansién fiscal no increment6 el gas-
to directo de capital, esto es la inversién real, por lo que sirvié en
muy pequefia medida para estimular el crecimiento; casi podria
afirmarse que s6lo sirvié para incrementar los déficit fiscales.

Los paises desarrollados dieron estimulos fiscales a producto-
res nacionales mediante requisitos de contenido nacional y otras
medidas proteccionistas. Segiin Ricardo Hausmann, director del
Centro para el Desarrollo Internacional de la John E Kennedy
School of Government (Harvard), esto perjudica seriamente a los
paises subdesarrollados, por lo que sefialé: “Si vamos a tener una
respuesta global a la crisis, necesitamos dar a todos los paises del
mundo la capacidad de expansién fiscal” [Foro Econémico Mun-
dial, 2009]. Esta afirmacién hacfa referencia a lo que ya se dijo:
que paises de bajo ingreso y algunos emergentes, que adolecen
de grandes vulnerabilidades o donde la sostenibilidad de la deuda
es una gran preocupacién, no estaban en condiciones de aplicar
estimulos fiscales.

Era preciso entonces que los pafses avanzados e incluso algu-
nos emergentes les proporcionaran recursos para hacerlo y salva-
guardar asi lo que esas naciones ganaron en los Gltimos afios [FMmI,
2009a]. Como la demanda por sus exportaciones se contrajo, al
igual que sus ingresos fiscales, y carecfan de financiamiento priva-
do, era fundamental la ayuda externa para proteger el gasto social
y el relacionado con el logro de los Objetivos de Desarrollo del
Milenio.

Insistiendo como siempre en la “consolidacién fiscal”, en la De-
claracion que siguié a la reunién de ministros de finanzas y presi-
dentes de bancos centrales del G-8 (Lecce, Italia, 13 de junio de
2009), se pidi6 al Pv1 que elaborara “estrategias” para cuando hu-
biera que eliminar el estimulo fiscal, desmantelar programas socia-
les y revertir los déficit fiscales; consideraron esto imprescindible
para lograr una recuperacién sostenible a largo plazo. Sefialaron
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también la necesidad de armonizar la imposicién a las empresas
pues en un mundo globalizado la competencia fiscal tiene efectos
muy negativos: eleva la desigualdad por la redistribucién regresiva
del ingreso y frena la capacidad del Estado para proporcionar bie-
nes publicos a la poblacién (lo que también contribuye a aumen-
tar la desigualdad) [rmi1, 20091].

Los ministros de finanzas y gobernadores de los BC del G-20
discutieron en Londres (4-5 de septiembre de 2009) cémo llevar a
la préctica las reformas del sistema financiero que surgieron en las
dos cumbres anteriores (Washington, noviembre de 2008 y Lon-
dres, abril de 2009). Entre los puntos tratados estuvo el de cémo
limitar los bonos ofrecidos por los bancos y otras grandes empresas
a sus ejecutivos y empleados, algo que algunos consideran estd en
el origen de la crisis financiera.

Timothy Geithner, secretario del Tesoro de Estados Unidos pi-
di6 mas reformas y un nuevo “marco regulador” que protegiera a
consumidores e inversionistas. Esto implica “mayor regulacién de
los mercados de derivados y agencias de crédito, nuevas normas
de compensacién para ejecutivos vy, sobre todo, mds herramien-
tas para que los gobiernos puedan afrontar las quiebras bancarias”
[Geithner, 2009].

En un informe hecho ptblico poco antes de la Cumbre de Pitts-
burgh (24-25 de septiembre), la Organizacién Mundial de Comer-
cio (oMcC) urgi6 al G-20 a coordinar un plan de salida de la crisis
que permitiera atajar las medidas proteccionistas que se tomaron
desde principios de 2009 [oMC-OCDE ~-UNCTAD, 2009].

Al respecto, Global Trade Alert [2009] sefialé que los paises
del G-20 rompieron su promesa de rechazar el proteccionismo co-
mercial y cit6 121 medidas proteccionistas y otras 134 que venian
en camino, 70 de ellas contra China. El 75% de los productos
provenientes de todos los sectores econémicos originarios de 206
paises habian sido golpeados por al menos una medida excluyente
aplicada por uno o varios pafses del G-20. Una cosa dicen los co-
municados del G-20 y otra se advierte en la oMc, dado el estanca-
miento que impera en ella desde noviembre de 2008. Un grupo de
35 pafses de la OMC se comprometieron, por quinta vez, a reanudar
lasnegociaciones de laRonda de Doha, a fin de concluirlasen 2010.
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Pittsburgh (24-25 de septiembre de 2009)

La primera cumbre del G-20 (noviembre de 2008) estuvo marca-
da por el colapso del sistema financiero que sigui6 a la quiebra de
Lehman Brothers, y la segunda (abril de 2009), por el inicio de la
recesién global; la agenda de la tercera cumbre de jefes de Estado
y de Gobierno del G-20 no incluyé asuntos que provocaran pani-
co, pues incluso se vislumbraba una incipiente recuperacién. Con
esto, las discusiones se centraron en los desequilibrios globales,
para disminuir los cuales se reiteré que China y Europa debfan au-
mentar su demanda interna y Estados Unidos orientarse a la expor-
tacién, acrecentar su ahorro y disminuir su deuda [G-20, 2009b].

Con ese proposito, se hizo el firme compromiso de impulsar
reformas que permitieran “poner las bases para un crecimiento
vigoroso, sostenido y equilibrado para el siglo xx1” (punto 11).
Para desarrollar esta tarea, el G-20 se constituiria en el principal
foro de cooperacién econémica a nivel mundial (punto 19), algo
en detrimento del G-8 y que evidencié la influencia creciente de
los pafses emergentes. La declaracién advirtié que el hecho de que
la recuperacién estuviera a la vista no deberfa desviar del objetivo
de avanzar en las reformas necesarias para lograr un crecimiento
sostenido y equilibrado mediante la aplicacion de politicas ma-
croecondmicas que fomentaran la estabilidad. Los lideres del G-20
acordaron acabar con los excesos en el sector bancario, cuya “teme-
ridad y falta de responsabilidad” condujeron a la crisis (punto 16).

Ademais:

17. Nos comprometemos a elevar las normas de capital, a apli-
car fuertes normas de compensacién internacional tendentes a
acabar con las précticas que condujeron a la toma excesiva de
riesgos, a mejorar el mercado de derivados OTC y a crear mds herra-
mientas poderosas para que las grandes firmas globales se respon-
sabilicen de los riesgos que toman. Las normas de esas empresas
reflejaran el costo de su fracaso.

20. Se hizo el compromiso de contribuir con 500 mmd a reno-
var y expandir los llamados Nuevos Acuerdos para la obtencién
de préstamos del FmiI.
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22. [...] incrementar el acceso de los mds pobres del mundo a
la comida, a los energéticos y a las finanzas [...] (Lo que se haga)
para reducir la brecha del desarrollo daré un fuerte impulso al cre-
cimiento global.

Lo que mi4s interesa para el objeto de este estudio es lo relativo
al fortalecimiento de la regulacién del sistema financiero interna-
cional. Al respecto se mencioné la necesidad de:

e Construir capital de alta calidad y mitigar las tendencias
prociclicas. Desalentar el apalancamiento excesivo. Estas
reglas se aplicardn conforme mejoren las condiciones fi-
nancieras y se consolide la recuperacién econémica, con
el objetivo de aplicarlos... hasta fines de 2012. Ma4s altos
requisitos de capital para productos riesgosos y para activi-
dades fuera de balance (no se plantea eliminarlos), como
elementos de la Estructura de Capital de Basilea II; crear
un Sistema Financiero Internacional (SF1) mejor preparado
para enfrentar conmociones adversas. El Comité de Basi-
lea ya ha fortalecido la supervisién y regulacién del sector
bancario. El G-20 apoya la introduccién de una ratio de
apalancamiento,'® ratio que tendrd que armonizarse a es-
cala internacional.

e Reformar las practicas de compensacion para apoyar la es-
tabilidad financiera. La excesiva compensacién en el sector
financiero se refleja y se ve estimulada por la excesiva toma
de riesgo. Esa compensaciéon debe alinearse con la crea-
cién de valor a largo plazo, no con la toma excesiva de ries-
go, incluyendo evitar bonos garantizados multianuales. Los
supervisores tendrian que revisar las politicas y estructuras
de compensacién y podran modificarlas en el caso de em-
presas que quiebren o que requieran intervencién publica
extraordinaria.

1% Ratio de apalancamiento (leverage ratio) es el grado de endeudamiento
de una empresa expresado como porcentaje de su valor patrimonial. Reducir la
ratio de apalancamiento es un objetivo fundamental de las reformas, asi como la
eliminacién de las oportunidades de arbitraje.
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e Mejorar los mercados de derivados oTc. Todos los contratos
de esos derivados deben negociarse en bolsas o en plata-
formas de negociacién electronicas antes de que finalice
2012. Las empresas financieras sistémicamente importan-
tes deben desarrollar planes de contingencia y resolucién
especificos y coherentes a escala internacional. El Consejo
de Estabilidad Financiera debe proponer a fines de octubre
de 2010 medidas de supervisién mds estrictas y requisitos
adicionales especificos de capital, liquidez y otros requeri-
mientos prudentes.

Apelaron al Consejo de Normas Contables Internacionales
(1asB) para que redoblara sus esfuerzos para alcanzar una serie tini-
ca de normas de contabilidad globales de alta calidad, para junio
de 2011.

15. Compromiso de luchar contra las jurisdicciones que se nie-
guen a cooperar, esto es los parafsos fiscales (marzo de 2010); el
Foro Global de Transparencia e Intercambio de Informacién lu-
cha porque los paises puedan hacer obligatorias sus leyes fiscales
para proteger su base tributaria. El Grupo de Trabajo de Accién
Financiera (Financial Action Task Force, FATF) lucha ya contra
el lavado de dinero y el financiamiento al terrorismo y el G-20 lo
insté a publicar en febrero de 2010 una lista de jurisdicciones de
alto riesgo.

Algo que destaca de lo acordado en Pittsburgh es la reforma de
la misién, mandato y gobernanza de los BMD para que aceleren y
aumenten sus préstamos para mitigar los efectos de la crisis sobre
los méas pobres del mundo. Lo malo es el infimo aumento de los
préstamos: s6lo 100 mmd (punto 22).

43. Los empleos de calidad deben estar en el centro de la recu-
peracién. Sin una accién sostenida es probable que el desempleo
siga elevdndose en muchos paises aun después de que las econo-
mias se estabilicen, con un desproporcionado efecto sobre los
segmentos mas vulnerables de la poblacién mundial. A medida
que regrese el crecimiento, cada pais debe actuar para asegurar que
el empleo se recupere rapidamente. El G-20 se comprometié a
aplicar planes de recuperacién para apoyar el trabajo decente,
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ayudar a preservar el empleo y dar prioridad al crecimiento de los
puestos de trabajo. Se seguird proporcionando ingreso, proteccién
social y capacitacién a los desempleados y a quienes estén en ries-
go de perder su empleo. La situacién actual no puede ser pretexto
para ignorar o debilitar las normas de trabajo reconocidas en el
ambito mundial. Para asegurar que el crecimiento global tenga
amplios beneficios, se deben aplicar politicas consistentes con los
derechos al trabajo y con los principios fundamentales de la Or-
ganizacion Mundial del Trabajo (o1T). Cabe sefialar que en esta
reunién hubo representantes de la OIT para hacer oir las voces de
los sindicalizados de todo el mundo.

49. Se mantiene el compromiso de avanzar en la liberalizacion
comercial.

En el anexo, el G-20 llama a sus ministros de finanzas a desa-
rrollar un proceso para evaluar las implicaciones de las politicas
nacionales en la economfa mundial; esto equivale a un ejerci-
cio de evaluacién mutua. Para cumplir con esto, los ministros,
ayudados por el FmI: 1) establecerdn las implicaciones y coheren-
cia de las politicas monetaria y fiscal, crecimiento del crédito y
evaluacién de los mercados, acontecimientos cambiarios, precios
de las materias primas y de la energia y desequilibrios en la ba-
lanza en cuenta corriente; 2) informardn regularmente, tanto al
G-20 como al rMm1, sobre lo que acontezca en la economfa mun-
dial, riesgos clave y preocupaciones en torno a los patrones de
crecimiento y ajustes de politica sugeridos por el G-20 de manera
individual o colectiva.

Las instituciones y los mercados globales requieren coopera-
cién global en cuanto a regulacién, supervisién y politica ma-
croecondmica.

El G-20 reafirmé su decisién de respaldar la recuperacién eco-
némica, reconociendo que ésta se debe a las bajas tasas de interés,
los préstamos de los BC y los estimulos de los gobiernos, que en
conjunto ascienden a casi 5 billones de délares. En términos ge-
nerales, los ministros de finanzas se comprometieron a mantener
los programas de estimulo gubernamental hasta 2010. Al mismo
tiempo se comprometieron a desarrollar un proceso transparente
y crefble para retirar la extraordinaria ayuda a los sectores fiscal,
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monetario y financiero, que se aplicarfa en cuanto se consolidara
la recuperacion.

Estabilizar la economia y las finanzas mundiales serd un proceso
largo y penoso. Pero una vez que se logre, los gobiernos empezaran
a desmantelar las medidas de apoyo aplicadas para enfrentar la cri-
sis. El momento de hacerlo dependerd en parte de los avances en
materia de reformas reguladoras. El G-20, al igual que otros foros
y organizaciones, afirmé que no se retirarian de manera prematura
los estimulos macroeconémicos o la PM laxa; en 2010, la crisis de
deudas soberanas determiné que en la eurozona no se cumpliera
con estos Compromisos.

Posen [2009¢] hace sefialamientos interesantes sobre tal des-
mantelamiento: las tasas de interés deben regresar a la normali-
dad; los presupuestos del gobierno, a un nivel sostenible; las ga-
rantfas bancarias y la propiedad accionaria por parte del Estado
deben retirarse. Dada la interaccién entre todas estas medidas es
imperativo coordinar a escala internacional las estrategias de sa-
lida. Desde octubre de 2008, es evidente que lo que sucede en
un pais afecta a los demads; revertir los estimulos serd aun peor y
ningin pafs querrd ser el primero en hacerlo. La baja inflacién
permitié una PM laxa y ayudé a disipar la deflacién, pero cualquier
divergencia significativa en cuanto a metas inflacionarias erosio-
narfa tal situacién en detrimento de todos.

Aun las tibias decisiones del G-20 bastan para causar el enojo
de los afectados por iniciativas como reforzar su capital y reducir
los bonos que reciben sus altos ejecutivos.’® El G-20 sefial6 que los
bonos de los directivos bancarios deben fijarse por objetivos a lar-
go plazo y vinculados al rendimiento de cada entidad; sin embar-
g0, No se puso un tope a las remuneraciones de los banqueros.

101 Los ejecutivos financieros de Wall Street argumentaban que debfan recibir
cuantiosas remuneraciones y compensaciones para estar motivados. Pero tanta
motivacién fue lo que los llevé a poner en riesgo la economfia global, no a intro-
ducir nuevos productos que mejoraran la vida de las personas o les ayudaran a
manejar los riesgos que enfrentaban. Sus habilidades se centraron en encontrar
la forma de eludir las normas contables y financieras creadas para asegurar la
transparencia, la eficiencia y la estabilidad, y sobre todo, para no dafiar a quienes
contaban con menos informacién [Stiglitz, 2009b].
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En cuanto a la nueva regulacién financiera, empezard a apli-
carse en el curso de varios afios, lapso en el cual podria diluirse
el interés en las reformas, como ocurrié hace una década; esto
facilmente puede suceder puesto que lo acordado en las cumbres
del G-20 no tiene fuerza legal, sélo da a los gobiernos miembros
directrices a seguir al momento de decidir su propia politica. Re-
cuérdese cémo han violado el compromiso de no aplicar medidas
proteccionistas; y cémo el gobierno mexicano no aplicé el estimu-
lo fiscal de 2% del piB.

Para la estabilidad del sistema financiero es indispensable un
acuerdo internacional para incrementar de manera significativa
los requisitos de capital de los bancos y de todas las instituciones
financieras sistémicamente importante. Pero no bastan las reglas,
los supervisores deben ver que se cumplan. Los bancos y otras
instituciones financieras tomaron riesgos excesivos y tenfan muy
pocas reservas para sobrevivir cuando aquéllos se materializaron.
Exigirles mantener mas capital reduce ambos problemas. Serin
més cuidadosos al invertir y no habrd necesidad de rescatarlos.
Facilmente puede hacerse un seguimiento de la adhesién a esas
normas de capital. El primer problema es que mds capital para los
bancos restringe el crédito, que a su vez significa menor crecimien-
to econémico. Lo que es bueno para el sistema en su conjunto y
un correctivo necesario a sus pasados excesos, serd muy impopular.

Algunos gobiernos, Estados Unidos entre ellos, quieren mante-
ner la discrecionalidad sobre cémo disefiar su politica, en vez de
comprometerse a reglas mds estrictas, lo que podrfa dar al traste
con las nuevas normas de capital. Pero podrd superarse todo esto
si los gobiernos aceptan un enfoque basado en reglas, no en la dis-
crecionalidad. Tal compromiso implica un costo en cuanto a fle-
xibilidad y probablemente provoque una mayor contraccién ini-
cial del crédito, mientras se ajusta el sistema financiero. Pagar ese
costo es mejor que arriesgarse a padecer otra crisis [Posen, 2009b].

Sedl (abril y noviembre de 2010)

En el comunicado que sigui6 a la reunién de ministros de hacienda

y de gobernadores de los bancos centrales del G-20 (abril de 2010,
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Busan, Reptblica de Corea), ademds de abundar sobre lo dicho en
otras reuniones se acordé que el sector financiero realizara una con-
tribucion “justa y significativa” para pagar la carga relacionada con
las intervenciones gubernamentales llevadas a cabo para reparar
el sistema bancario o financiar medidas de resolucién [Fm1, 2010e].

Durante la cumbre del G-20 en Toronto (26-27 de junio de
2010), en lo referente al tema de este trabajo se insistié en la
necesidad de avanzar mds en fortalecer los sistemas financieros
frente a los riesgos, en aumentar la transparencia y en mejorar la
solvencia de las instituciones. Pero fue el problema de las deudas
soberanas en Europa y la manera de hacerle frente lo que aca-
paré la atencién, insistiéndose en la importancia de contar con
finanzas publicas sostenibles y con planes creibles para lograrlo,
acordes a las circunstancias de cada pais [G-20, 2010a]. Mds que
acaparar la atencion, el tema de las deudas soberanas se convirtié
en un conflicto abierto que rompi6 la relativa unidad que se dio en
anteriores cumbres del G-20; ello porque los paises europeos se
negaron a atender al llamado del presidente Obama de mantener
el estimulo econémico hasta que la recuperacién fuera un hecho.

En la reunién de jefes de Estado y de gobierno del G-20 en
Sedl, Corea (11-12 de noviembre de 2010), el principal conflicto
fue la “guerra de divisas” surgida porque varios pafses buscan, de
manera simultdnea, aumentar sus exportaciones, debilitando sus
divisas. Sin embargo, no se llegé a ningin acuerdo al respecto
que pueda contribuir a reequilibrar el comercio mundial. Hubo
s6lo laxos compromisos!® de apoyar “la flexibilidad de los tipos de
cambio para reflejar las variables econémicas fundamentales” y
de evitar devaluaciones competitivas.

Ademss, en el comunicado final [G-20, 2010b] los lideres del
(G-20 dijeron que buscardn mantener desequilibrios externos “sos-
tenibles” elaborando “directrices indicativas compuestas por una
gama de indicadores que sirvan para facilitar la adecuada identifi-
cacion de los grandes desequilibrios que exigen la adopcion de ac-

102 Recuérdese que el G-20 carece de mecanismos para obligar al cumplimien-
to de sus acuerdos; funciona por consenso y presién de los pares, no por sanciones
y reglas.
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ciones preventivas y correctivas”. Esto contrarié a Estados Unidos,
impulsor de la propuesta desechada, de imponer un limite maxi-
mo de 4% del PIB para los déficit o superavit; se acordd que serd
en 2011 cuando se establecerdn “gufas indicativas” para medir los
desequilibrios en cuenta corriente, de tal manera que cuando éstos
lleguen a niveles peligrosos se impongan medidas. El comunicado
insta a mantener la unidad del G-20, ya que cambiar las soluciones
comunes por decisiones unilaterales serfa desastroso para todos.

Es digna de mencién la aseveracién de la canciller alemana An-
gela Merkel en el sentido de que un anilisis de los desequilibrios
deberfa incluir, entre otras, las politicas monetarias y fiscales, en
vez de centrarse en la politica comercial y en las cuestiones relati-
vas a los tipos de cambio. Dijo también que para regresar a un cre-
cimiento sostenible es indispensable “revitalizar el comercio, la in-
version extranjera directa y la estabilidad financiera corporativa”.

Como contrapartida al fracasado modelo neoliberal plasmado
en el Consenso de Washington, en esta Cumbre se firmé el Con-
senso de Sedl para un crecimiento compartido, el cual se propone
“maximizar” el potencial de crecimiento de los pafses pobres y
avanzar hacia el “reequilibrio global”, conforme a los oDM. Pero
el G-20 sigue siendo un sistema sumamente laxo, que redacta
comunicados con buenas intenciones pero es incapaz de llegar a
acuerdos obligatorios, y por tanto de sentar las bases para superar
los problemas existentes.

Aunque como ya se sefiald, las fricciones monetarias y comer-
ciales impidieron cualquier acuerdo, la reunién puede considerar-
se relevante por la firma del Consenso de Sedil, que se espera traiga
beneficios reales a los pafses pobres, y sobre todo por haber sido
suscrita la nueva regulacién financiera conocida como Basilea III.
Sin embargo, se necesitard al menos un afio para definir cudles
son los bancos importantes “sistémicamente” y qué cantidad de
reservas de capital extra se les exigir4.

Por lo pronto, los criterios para determinar qué banco es sisté-
mico se basan no tanto en el tamafio sino en su interconexién con
otras entidades, su peso en determinados mercados y su interna-
cionalizacién. Asi, Banca Intesa, de Italia, con activos equivalen-
tes a 25% de los activos de Industrial Bank of China, es conside-
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rado sistémico, en nivel igual que Bank of America, que es ocho
veces mds grande que Banca Intesa.

De manera tentativa se planea exigir a 19 entidades financieras
de siete paises occidentales entre 2 y 3% adicional de reservas, por
el peligro que supondria para el sistema financiero internacional
su eventual quiebra. Esos bancos son Citigroup, Bank of Ameri-
ca, JP Morgan Chase, Goldman Sachs y Morgan Stanley (Esta-
dos Unidos); HsBc, Royal Bank of Scotland, Barclays y Standard
Chartered (Reino Unido); BBvVA y Santander (Espafia); Uss y Cre-
dit Suisse (Suiza); BNP-Paribas y Société Générale (Francia); Ban-
ca Intesa y UniCredit (Italia); Deutsche Bank (Alemania) y Ro-
yal Bank of Canada. Nomura, de Japén, podria entrar en la lista.

Atn no se decide qué tipo de activos pueden formar parte de
esas reservas “sistémicas”. Una cosa es que sean acciones y otra
“activos mixtos”, o sea que pueden ser consideradas como accio-
nes pero también como bonos (en cuyo caso son deudas de las
entidades). Basilea III también establece que los bancos en cuyos
portafolios abunden las inversiones riesgosas tendrdn que incre-
mentar su capital en mayor medida que los que tienen portafolios
menos riesgosos.

Pero subsisten varios problemas: el largo tiempo establecido
para la plena aplicacién de Basilea I1I; ademads, hay indicios de que
algunos pafses, como Francia, no quieren que sus grandes bancos
se sometan a normas mds estrictas que los pequefios. En contraste,
Suiza impone ya reglas mas rigurosas a sus grandes bancos.

La quinta cumbre del G-20 no hizo referencia a la turbulen-
cia econémica en algunos paises de la UE. Durante los dfas de
la reunién de nueva cuenta surgieron problemas con las deudas
soberanas, en esta ocasién, en Irlanda.

b) Basilea 111

A mediados de 2010, el Comité de Basilea sobre Supervisién
Bancaria'® (cBsB) realizaba las dltimas negociaciones acerca de

18 Funciona con los auspicios del Banco de Pagos Internacionales. Fue crea-
do por el Grupo de los 10 (G-10) en 1974, después de que la quiebra del banco
alemdn Herstatt puso en peligro la estabilidad financiera mundial. En 1988, el
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normas internacionales de “alta calidad” sobre cdmaras de com-
pensacion y plataformas electrénicas para negociar los contratos
de derivados OTC; una supervisién coherente y coordinada de los
fondos de inversién de alto riesgo (hedge funds) y de las agencias
calificadoras del riesgo crediticio; un mecanismo multilateral de
intercambio de informacién entre todos los paises, etcétera. Por
fin el 26 de julio de 2010, el cBsB alcanzé un amplio acuerdo,
conocido como Basilea III, para reformar las normas de capital y
liquidez; el Grupo de Gobernadores y Responsables de la Supervi-
sién (GGRS), 6rgano de vigilancia del CBsB, se comprometié a in-
crementar la calidad, cantidad y solidez internacional del capital
para fortalecer las normas de liquidez, desalentar el excesivo en-
deudamiento y la toma de riesgo y reducir las medidas prociclicas.
En particular hubo acuerdo en cuanto a la definicién de capital, al
tratamiento del riesgo de contraparte, a la tasa de apalancamiento
y a la norma de liquidez global [p1s, 2010b].

El acuerdo recoge los comentarios recibidos en la consulta so-
bre las reformas propuestas por el Comité de Basilea en diciembre
de 2009.1% También toma en cuenta los resultados del Estudio so-
bre las consecuencias cuantitativas, las evaluaciones del efecto econé-
mico durante la transicion y los beneficios y costos econémicos a largo
plazo, que influyé mucho en las decisiones del Comité de Basilea
en cuanto a los niveles de las ratios clave y a las modificaciones
necesarias a su propuesta original. El 12 de septiembre de 2010,
se anuncid, ya con ntmeros, el fortalecimiento de los requisitos
de capital y se aprobaron los acuerdos del 26 de julio [BIs, 2010c;
Comunicado de prensa, <www.bis.org>, 12 de septiembre]. El Co-

Comité establecié lo que ahora se conoce como Basilea I, consistente en un
marco internacional para armonizar los coeficientes de suficiencia de capital,
ponderados en funcién del riesgo en los paises del G-10 [Chapoy, 1997]. E1 26 de
junio de 2004, el Comité publicé el documento Convergencia internacional sobre
normas y medidas de capital: Marco institucional revisado, conocido como Basilea I1,
que entrarfa en vigor en todo el mundo el 1 de enero de 2007. Pero en parte por
la crisis financiera global, los pafses que lo aplicaron lo hicieron parcialmente e
interpretandolo a su conveniencia. Ahora Basilea III se propone enmendar las
debilidades de Basilea II que la crisis financiera hizo evidentes.

104 <http://www.bis.org/publ/bcbs164.htm> y <http:www.bis.org/publ/bcbs
165.htm>.
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mité de Basilea preparé los detalles de las reformas junto con un
resumen de los resultados del estudio mencionado, para presentar-
los en la Cumbre del G-20 en Sedl.

La aplicacién de Basilea III serd gradual a lo largo de un periodo
prolongado, pues habri etapas de transicién y de observacién para
varias de las cuestiones mds importantes.

He aquf los principales aspectos de Basilea III:

El requerimiento minimo de capital ordinario'® (common equi-
ty) pasa de 2 a 4.5%. Este nivel, por debajo del cual un banco
podria tener que cerrar, es sélo el primer paso. La crisis mostré la
necesidad de construir amortiguadores de capital en los buenos
tiempos para crear un colchén utilizable en épocas de tensién. Por
ello se cre6 un fondo amortiguador de capital (capital conservation
buffer) de 2.5% que debe pagarse en acciones comunes. Si esto se
suma al 4.5% del requisito minimo, da un total de 7 por ciento.

Los bancos recurrirdn al amortiguador en momentos de tensién,
pero conforme los coeficientes de capital se aproximen al minimo
exigido crecerd la restriccién sobre la distribucién de beneficios.
Esto mejorard la supervision y el buen gobierno de los bancos al
evitar que éstos distribuyan bonificaciones discrecionales o eleva-
dos dividendos aun cuando sufran un deterioro significativo en su
base de capital, como sucedid en esta crisis.

También se aplicard, segin las circunstancias de cada pafs, un
amortiguador anticiclico (countercyclical buffer) de 0 a 2.5% del
capital ordinario u otro tipo de capital que permita la completa
absorcién de pérdidas. Esto protegerd el sistema bancario en pe-
riodos de crecimiento excesivo del crédito; en otras palabras, se
activard cuando a juicio de las autoridades una burbuja crediticia
ponga en riesgo la estabilidad financiera. Al reducirse las posi-
bilidades de una expansién crediticia en los “buenos tiempos”,
y de una contraccién crediticia en los “malos”; dificilmente sur-
girdn riesgos sistémicos como los que precipitaron la crisis que
aun se vive. Amortiguadores mayores reducen la exposicién de

105 La forma de capital que permite la mayor absorcién de pérdidas.
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los contribuyentes a las crisis sistémicas [Cecchetti, Mohanty y
Zampolli, 2010].

Es bien sabido que durante esta crisis las ratios de capital pon-
deradas por el riesgo (risk-weighted) subvaluaron los riesgos reales.
Para evitar esto, Basilea III introduce una ratio de apalancamien-
to (leverage ratio) que limita la creacién de riesgo sistémico resul-
tante de una rdpida expansién del apalancamiento. En julio, se
acordd aplicar un coeficiente minimo de 3% del capital de nivel 1
(tier 1) durante un periodo de prueba. Con base en los resultados
obtenidos, se hardn los ajustes necesarios en la primera mitad de
2017 para trasponer ese coeficiente al Primer Pilar el 1 de enero
de 2018.

El requerimiento de capital de nivel 1, que incluye el capital
ordinario y otros instrumentos financieros admisibles con base
en criterios mds estrictos, pasard de 4 a 6% en igual periodo.
Esto aumenta los requerimientos de capital para las activida-
des de negociacién,'® de derivados y titulizacién, previsto para
fines de 2011.

Los bancos de importancia sistémica deberdn poder absorber
pérdidas por encima de los niveles anunciados el 12 de septiembre.
El Consejo de Estabilidad Financiera y el cBsB estdn desarrollando
un método aplicable a ese tipo de instituciones, que combinaria
elementos como recargos de capital, capital contingente y deuda
bail-in. Ademds, se sigue trabajando para reforzar los regimenes
de resolucion bancaria. El cBsB emitié ademds el documento Pro-
posal to ensure the loss absorbency of regulatory capital at the point of
non-viability, para fortalecer la absorcién de pérdidas por parte de

1% Durante la crisis, el capital para las exposiciones de las negociaciones regis-
tradas en libros fue a todas luces inadecuado. Por eso el Comité reforzé las reglas
de dichas negociaciones para capturar el riesgo crediticio de complejas negocia-
ciones y actividades con derivados. También se incluyen requisitos de capital
mas altos para reasegurar ante las exposiciones. Estd terminando nuevas reglas
para el riesgo crediticio de contraparte que fortaleceran la resistencia de los ban-
cos individuales y reducirdn el riesgo de que las conmociones se transmitan de
una institucién a otra, por los derivados y por el canal financiero [Cecchetti,
Mohanty y Zampolli, 2010].
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instrumentos de capital de nivel 1, distintos del capital ordinario
y del nivel 2.

Disposiciones transitorias

Desde que empez6 la crisis los bancos han tratado de elevar sus ni-
veles de capital; pero los resultados preliminares del estudio men-
cionado'®” llevado a cabo por el cBsB a fines de 2009, muestran que
los grandes bancos en su conjunto necesitardn mucho m4s capital
para cumplir con los nuevos requerimientos.'® Los bancos mas
pequefios, que son muy importantes para las Pymes, ya cumplen
en gran medida dichas normas.

Las disposiciones transitorias para aplicar las nuevas normas
ayudaran a que el sector bancario las cumpla con un nivel razona-
ble de retencién de beneficios y ampliacién del capital, mientras
sigue concediendo crédito a la economia. Esas disposiciones son:

e Laaplicacién de las normas empezard el 1 de enero de 2013,
para que los pafses tengan tiempo de incorporar las normas
en sus respectivas legislaciones y regulaciones. A partir de
esa fecha se exigird a los bancos cumplir con los requeri-
mientos minimos con relacién a sus activos ponderados por
riesgo (APR): 3.5% capital ordinario/APR; 4.5% capital nivel

T E] Estudio sobre las consecuencias cuantitativas, las evaluaciones del efecto eco-
némico durante la transicion vy los beneficios y costos econémicos a largo plazo, fue
realizado por el Grupo de Evaluacién Macroeconémica del CEF/CBSB, que reunié
el conocimiento y la experiencia sobre modelos econémicos de 24 autoridades
nacionales y organizaciones internacionales.

1% Se cambia la definicién de capital comin, lo que corta a la mitad la can-
tidad actual de capital elegible para enfrentar los requisitos; dada la actual com-
posicién de los activos bancarios, el minimo anterior se acercarfa a 1%. Asf,
el capital adicional que los bancos tendrdn que acumular es mayor que el que
parece a simple vista [Cechetti, Mohanty y Zampolli, 2010]. Ademss, la tasa
efectiva a la cual se introducen los requisitos més estrictos es mas rdpida de lo que
parece, pues el cambio en la definicién de capital se enfrenta al mismo tiempo
que se incrementan las ratio. Asf, el incremento efectivo en los requisitos es de
1 a 7%; y excluye el amortiguador contraciclico. Esto significa un incremento
de siete veces.
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1/AaPR y 8% capital total/APR. Los requerimientos minimos
para el capital ordinario y de nivel 1 se ajustardn progre-
sivamente entre el 1 de enero de 2013 y el 1 de enero de
2015. El requerimiento para capital total se mantiene en
su actual 8%. El requerimiento de capital nivel 1 puede
cubrirse con capital de nivel 2 y con otras formas de capital
de mayor calidad.

e El amortiguador de proteccién del capital se aplicard paula-
tinamente entre el 1 deenerode 2016 yel 1 de enerode 2019,
cuando entrard plenamente en vigor. Los pafses donde el
crédito crezca excesivamente aumentaran con mayor rapi-
dezlos amortiguadores del capital y el anticiclico y reduciran
los periodos de transicién cuando lo consideren adecuado.

e Los bancos que cumplan el coeficiente minimo en el pe-
riodo de transicién, pero que atin estén por debajo del 7%
fijado como objetivo para el capital ordinario (coeficiente
minimo mds amortiguador de proteccién), aplicaran poli-
ticas prudentes de retencién de beneficios para alcanzar lo
antes posible el nivel exigido para ese amortiguador.

e Las inyecciones de capital pablico existentes se podrdn
computar de manera excepcional hasta el 1 de enero de
2018. Los instrumentos que ya no puedan considerarse
como capital de nivel 1 distinto del capital ordinario o como
capital de nivel 2, dejardn de reconocerse paulatinamente
en diez afios a contar desde el 1 de enero de 2013. Los ins-
trumentos que incluyan incentivos para su amortizacion se
dejardn de reconocer en su fecha de vencimiento efectiva.

e Los instrumentos que no cumplan los criterios para ser
considerados capital de nivel 1 ordinario, se excluirdn de
inmediato el 1 de enero de 2013. Pero se excluirdn pro-
gresivamente, siguiendo los plazos ya descritos, los instru-
mentos que cumplan estas condiciones: 1) no haber sido
emitidos por una sociedad por acciones (non-joint stock
companies);'® 2) se contabilicen como “patrimonio” (equi-

19 Estas sociedades no se incluyeron en el acuerdo del Comité de Basilea de
1998 sobre instrumentos admisibles como capital de nivel 1, pues no emiten
acciones ordinarias con derecho a voto.
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ty) segin las normas contables en vigor; 3) se reconozca de
forma ilimitada como capital de nivel 1 en la legislacién
bancaria nacional vigente.

e S6lo los instrumentos emitidos antes de la publicacion de
este comunicado de prensa podrdn beneficiarse de las dis-
posiciones transitorias.

Los mecanismos de transicién para el coeficiente de apalanca-
miento se anunciaron en el comunicado de prensa del GGRrs (26
de julio), donde se especifica que el periodo de seguimiento su-
pervisor empezard el 1 de enero de 2011, el periodo de aplicacién
en paralelo ird del 1 de enero de 2013 al 1 de enero de 2017 y la
divulgacion del coeficiente de apalancamiento y sus componentes
empezard el 1 de enero de 2015.

Basilea I y Basilea Il pasaron por alto la liquidez, dejando-
la al arbitrio de los reguladores nacionales. En respuesta a las
presiones experimentadas durante la crisis, Basilea III introduce
dos normas reguladoras minimas para alcanzar objetivos separa-
dos pero complementarios en cuanto a la liquidez. El coeficiente
de cobertura de liquidez (ccL) especifica ciertos activos liquidos
que pueden usarse para contrarrestar salidas netas de efectivo en
escenarios de tensién a corto plazo. El coeficiente de financia-
miento estable neto (CFEN) compara una estimacién de las fuen-
tes confiables de financiamiento en tensiones mds prolongadas y
menos agudas.

Tras un periodo de observacién que empezara en 2011, el CFEN
entrard en vigor el 1 de enero de 2015. El CFEN revisado se conver-
tird en norma minima el 1 de enero de 2018. El Comité pondra
en marcha rigurosos procesos de divulgaciéon para vigilar los coefi-
cientes en el periodo de transicién y seguira analizando sus impli-
caciones para los mercados financieros, la concesién de crédito y
el crecimiento econémico, atendiendo cualquier efecto secunda-
rio indeseado cuando sea necesario.

Los desfases en los vencimientos estuvieron en el centro de
la reciente crisis (y de algunas anteriores). Para asegurar que los
bancos mantengan mas activos liquidos y manejen sus riesgos de
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liquidez de manera adecuada, las nuevas normas de Basilea buscan
minimizar la exposicién del sistema bancario, y de los contribu-
yentes, a conmociones indeseables de oferta y demanda de activos
liquidos.

Asf pues, se fijan requisitos de capital m4s altos para productos
riesgosos y para actividades fuera de balance, pero no se planted
eliminarlos.'° En el lapso planeado para su aplicacién se corre el
riesgo de que se diluya el interés en las reformas; peor atin, podrian
presentarse nuevas crisis.

La aplicacion de los principios de Basilea I1I serd compleja pues
la mayorfa de los bancos mundiales mas grandes operan en un dm-
bito internacional. Ademds, es utépico pensar que reglas idénticas
podrian aplicarse de igual manera en todo el mundo en un 4rea
tan sensible como la financiera.

Basilea III expande de manera sustancial los amortiguadores
de capital que apoyan al sistema bancario global, lo que ayudara a
asegurar que el capital esté disponible para apoyar a los bancos en
las operaciones que se les presenten y en la concesién de crédito
en periodos de tensién, manteniendo un nivel de capitalizacién
que permita absorber incluso pérdidas sustanciales.

El Comité y el CEF estudian también la posibilidad de que el
capital contingente —instrumentos financieros que pueden ser
amortizados o convertidos en acciones comunes en ciertas condi-
ciones— sirva para enfrentar los requisitos de sobrecarga sistémica.

Mientras mds capital y m4s liquidez haya en un sistema finan-
ciero, menos probabilidad hay de que una crisis imponga costos
econémicos altos que se esparzan ampliamente.

El estudio citado concluye que la probabilidad promedio anual
de una crisis va de 4 a 5%. ;Cémo afectardn los nuevos requisi-
tos de capital y liquidez la probabilidad de una crisis? Ese anilisis
estima que la probabilidad de crisis bajaria de 4.6% a menos de 1%.
Los ajustes traerdn costos durante la transicién, pero el estudio re-

10 E] M [2009b] subraya que los actuales requisitos de capital deben ajus-
tarse para reducir su efecto prociclico, lo que significa acumular capital en los
buenos tiempos, cuando el crédito estd creciendo mas rdpidamente que el PIB y
la relacién crédito/PiB ya es alta; el capital extra servirfa como amortiguador en
las desaceleraciones.
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vela que por cada punto porcentual de incremento en el capital
requerido, aplicado en un horizonte de cuatro afios, el nivel del PIB
en relacién a la trayectoria baseline declina un maximo de 0.19%.
Esta pérdida maxima de PIB ocurre cuatro y medio afios después
de iniciada la aplicacién; después, el PIB se recupera hacia el nivel
baseline. Esto desmiente a quienes dicen que las nuevas normas
obstaculizardn la demanda en la débil recuperacién que se vive.

Ortros riesgos de la transicion son los limites a la capacidad del
mercado para absorber rdpidamente grandes volimenes de nuevas
emisiones de capital bancario. Por eso Basilea III prevé una tran-
sicién de hasta ocho afios en algunos renglones.

Aun con las nuevas normas no se tendrd la seguridad de que
el sistema resista una fuerte conmocién. Algunos bancos segui-
rdn vulnerables por activos mal cotizados, pobres evaluaciones del
riesgo y quiebras. Pero las pérdidas de casi todos los bancos duran-
te la reciente crisis se hubieran cubierto con amortiguadores como
los de la nueva estructura. Y los nuevos requisitos dardn tiempo,
en caso de una gran conmocién, para que las nuevas normas y los
amortiguadores contraciclicos empiecen a surtir efecto y para que
los bancos y el sector piblico evalien la situacion y den respuestas
adecuadas.

Las medidas deben enfocarse no sélo en los riesgos planteados
por los bancos, sino también en aquellos puestos por las institucio-
nes financieras no bancarias. Las reformas deben tratar las expo-
siciones y los riesgos emergentes en todo el sistema financiero, no
s6lo en los bancos y una de las limitaciones de Basilea III es que se
aplica s6lo a una parte del sistema financiero.

Ademas, se debe fortalecer la develacién de los instrumentos
titulizados, regular de manera estricta los fondos del mercado mo-
netario y otros intermediarios no bancarios, y vigorizar los requisi-
tos de capital para las actividades relacionadas con Ia titulizacién
en los bancos [Cechetti, Mohanty y Zampolli, 2010].

¢) La reforma financiera de Estados Unidos

En junio de 2009, el presidente Barack Obama presenté medidas
reguladoras para endurecer la supervisién de los bancos y de los

sistema-03.indd 195 11/04/11 03:45 PM



196 SISTEMA FINANCIERO, DESEQUILIBRIOS GLOBALES

mercados de capital, que constituirfan la reforma financiera de
Estados Unidos. Dias después, en audiencia ante la Comisién
de bancos del Senado los reguladores financieros se opusieron a
la creacién de una nueva agencia supervisora; ademds, se mani-
festaron en contra de la eliminacién de la Oficina de Supervisién
del Ahorro (Office of Thrift Supervision, 0Ts) y de la Oficina del
Contralor de la Moneda.

Otros opositores insistieron en que dicha reforma, al basarse
en una mayor regulacién reducirfa la cantidad disponible para
prestar y aumentaria el costo de hacerlo, por lo que en lugar de
promover el crédito elevarfa su costo haciendo la recuperacién
lenta y costosa. Al exigir a los grandes bancos que incrementaran
sus reservas para futuras pérdidas y evitaran asf incurrir en riesgos
excesivos, habria menos dinero para prestar y a tasa mas alta en
una economfia que depende en mas de 60% del consumo interno,
que a su vez depende en mds de 70% del crédito.

Timothy Geithner [2009], secretario del Tesoro de Estados
Unidos, afirmd, en apoyo del presidente, que era vital aportar mas
capital al sistema bancario, para lo cual era necesario reforzar los
requisitos del capital!!! y modernizar la estructura reguladora de
modo que el sistema financiero fuera lo suficientemente fuerte
como para resistir la quiebra de las instituciones financieras gran-
des y complejas. Mencioné también la necesidad de que hubiera
reservas suficientes para que los grupos financieros absorbieran por
s{ mismos las pérdidas. Hizo hincapié en que deberfan imponerse
fuertes restricciones al apalancamiento.

En enero de 2010, Obama propuso gravar con una cuota a las
empresas financieras mas grandes del pais,!!? culpables de la tor-
menta financiera; dicha cuota serfa para compensar el rescate:

1 Los requisitos de capital son los “limites de velocidad” de la banca [Carua-
na, 2010: 2]; aunque necesarios, no bastan para alcanzar la estabilidad financiera.

112 Por ello Estados Unidos y algunos otros paises en el epicentro de la crisis,
como Reino Unido, acogieron con beneplacito la propuesta del i de crear un
nuevo impuesto global a las instituciones financieras en proporcién a su tama-
fio, asf como gravar las ganancias y bonificaciones de los bancos. Naciones no
mayormente afectadas por la crisis -Canadd, Australia, China, Brasil e India—
dudan de la pertinencia de tal medida.
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[...] si las empresas de Wall Street se permiten el lujo de volver a
repartir grandes primas, también pueden dar una cuota modesta para
devolver el dinero a los contribuyentes que les rescataron cuando lo
necesitaban [...] No podemos permitir que las instituciones financie-
ras, incluidas las que se encargan de nuestros depésitos, corran riesgos
que pongan en peligro toda la economfa.

Obama esperaba recaudar 120 mmd para recuperar parte del
rescate financiero (Trouble Asset Recovery Program, TARP), cuyo
monto fue de 700 miles de millones de dolares.

Los inconformes con tal medida adujeron que como los bancos
que recibieron ayuda del gobierno en 2009 obtuvieron sustancia-
les fondos en los mercados privados, habfan reembolsado decenas
de miles de millones de délares del dinero de los contribuyentes.

En efecto, en el segundo semestre de 2009 los bancos que reci-
bieron ayuda habfan reembolsado m4s de 70 mmd, y habfan paga-
do mds de 9 mmd en dividendos, intereses y otros ingresos. En el
caso de las 25 instituciones en las cuales las inversiones del Tesoro
habfan sido totalmente reembolsadas, el Tesoro obtuvo un rendi-
miento promedio anualizado de casi 17%. Se esperaba el reembol-
so de 50 mmd en 2010 y el primer semestre de 2011.

El 21 de enero de 2010, el presidente expuso el plan, conocido
como “Ley Volcker”'? de recortar el tamafio de los gigantes ban-
carios y restringir la excesiva toma de riesgo con el dinero de los
depositantes.!™* Los bancos cuyos depésitos estaban garantizados y
por lo mismo tenfan acceso a los fondos de emergencia del BC, no
podrian llevar a cabo actividades patrimoniales de alto riesgo, esto
es apuestas hechas usando su propio dinero. Se pretende también
impedir que esas entidades posean, inviertan o asesoren a fondos

'3 En referencia a Paul Volcker, ex presidente del Fed, coordinador del Co-
mité Asesor para la Recuperacién Econémica del presidente Barack Obama y
encargado de reformular la nueva ley regulatoria para los bancos; esta particu-
larmente preocupado por el problema de los bancos “demasiado grandes para
quebrar”, que han olvidado que su misién es servir a sus clientes.

114 El Centre for Economic Policy Research [2010] sostiene que no se debe
imponer limites al tamafio de las instituciones, sino aplicar primas de seguro de
depésito o cargos sobre el capital que se incrementen en términos porcentuales a
medida que los bancos crezcan.
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de inversién de alto riesgo o empresas de capital de riesgo. Sin
embargo, podrian seguir ejerciendo algunas funciones de banca
de inversién.

Desde 1994, los bancos enfrentaban un limite maximo de 10%
sobre la participacién en los depésitos del mercado nacional; pero
la reforma plantea més restricciones. El objetivo es reducir la con-
centracién, que aumenté mucho en los dltimos 20 afios y que se
aceler6 durante la crisis, a medida que los bancos saludables com-
praban bancos en problemas. Al iniciarse 2010, los cuatro bancos
mayores posefan mds de la mitad de los activos del sector financie-
ro. La ley da a los reguladores el derecho a limitar el alcance y la
dimensién de las empresas que constituyen una grave amenaza a
la estabilidad. El nuevo plan va més all4 y es también mds radical
en cuanto a la mayor carga al capital por negociar activos, esta-
blecida en Basilea III.

Al explicar la razén de la reforma, se remarcaron los grandes
beneficios que algunos bancos hicieron en los mercados de capital
en 2009 mientras se beneficiaban de las garantias gubernamen-
tales. Por ejemplo, el dia que se dio a conocer el plan, Goldman
Sachs informé resultados mejores a los esperados, gracias en gran
medida a las gigantescas ganancias de la banca de inversién.

Aunque se dice que no se quiere volver a la separacién en-
tre banca comercial y banca de inversién,!'”® la reforma financiera
planteada en Estados Unidos recuerda a la ya mencionada Glass
Steagall Act, vigente de 1933 a 1999, cuyo principal propdsito
fue evitar que los bancos hicieran negocios con los ahorros de
sus clientes. Dicha ley, promulgada después de la Gran Depresién
de 1929, separ6 a la banca comercial de la de inversién. Ahora
se desea poner fin a los cuantiosos beneficios y bonos en algunas
de las empresas que afirman que no pueden prestar més a las pe-
quefias empresas, que no pueden bajar las tasas de las tarjetas de

115 La separacién de la banca comercial y la banca de inversién parece inmi-
nente. Instituciones como Goldman Sachs y JP Morgan Chase, grupos de banca
universal, tendrdn que acatar la nueva regulacién y dejar sus operaciones de ban-
ca de inversién, pues no podrian seguir manteniendo privilegios especiales como
si fueran banqueros. Instituciones que se acogieron a finales del 2008 al TARP
no pueden seguir especulando con actividades que no son propias de un banco.
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crédito, que no pueden pagar una comisién para reembolsar a los
contribuyentes el rescate, sin pasar el costo a sus accionistas o
clientes. Esta gran irresponsabilidad, afirmé Obama, hacia inelu-
dible la reforma.

Ya se vio cémo en afios recientes muchas empresas financieras
pusieron en peligro el dinero de los contribuyentes al operar fondos
de inversién de alto riesgo, que hicieron inversiones arriesgadas
para obtener ganancias rapidas; todo esto, al mismo tiempo que
se beneficiaban de los privilegios financieros reservados a los ban-
cos. El gobierno estadounidense proporciona seguros de depésitos
y otras garantias a empresas que operan bancos, porque un sistema
bancario estable y confiable promueve el crecimiento sostenido
y porque lo sucedido durante la Gran Depresién de 1929 mostré
cudn peligrosa es la quiebra de ese sistema. Pero esos privilegios
no se crearon para dar a los bancos una ventaja injusta. Cuando
los bancos se benefician de la seguridad que los contribuyentes
proporcionan, no deben usar ese dinero barato para lograr exor-
bitantes ganancias. Estas operaciones implican enormes riesgos y
ponen en peligro al banco si las cosas van mal. Es inaceptable un
sistema en el cual los HF y las empresas de capital de riesgo dentro
de los bancos puedan hacer apuestas enormes y riesgosas subsidia-
das por los contribuyentes. Tampoco es aceptable un sistema en
el cual los accionistas hacen dinero sobre estas operaciones si el
banco gana, pero si pierde, los contribuyentes pagan la cuenta.''®

A pesar del cabildeo de los bancos la reforma fue aprobada,
primero por los diputados (diciembre de 2009) y luego por el Se-
nado (mayo de 2010); en éste la votacion fue 59-39. Pero am-
bas Camaras hicieron varias enmiendas (la de senadores, 60) en
su respectiva version, las cuales tuvieron que ser conciliadas para
resolver diferencias y corregir deficiencias y omisiones, arribando
a un proyecto final de ley aprobado conjuntamente por las dos
Cdmaras el 25 de junio. Obama dijo que el acuerdo inclufa 90%
de lo que él propuso.

16 <http://www.whitehouse.gov/blog/2010/01/21/>, The White House Blog
“President Obama: “Never Again Will the American Taxpayer Be Held Hostage
by a Bank that is “Too Big to Fail”.
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El 21 de julio de 2010, el presidente Barack Obama firm¢é la
Ley de 2010 para restaurar la estabilidad financiera americana,''’
nombre que recibié la reforma financiera, que se esperaba ayuda-
ra a crear una base econdémica sélida para aumentar el empleo,
proteger a los consumidores, frenar los excesos y abusos de Wall
Street, acabar con las instituciones financieras demasiado grandes
para quebrar y evitar otra crisis financiera. Obama sefialé que la
nueva ley: “Estd disefiada para asegurar que todos sigan las mismas
reglas, de tal manera que las empresas compitan en precio y ca-
lidad, no en trucos y trampas” [Mattingly y O’Connor, 2010: 1].

Aunque contindan en funciones los diferentes reguladores fe-
derales que no lograron detener la crisis,''® establece el Consejo de
Vigilancia Financiera!!? para supervisar los riesgos sistémicos a la
estabilidad planteados por las instituciones financieras grandes y
complejas. El Consejo establecerd nuevas reglas sobre la negocia-
cién de derivados y exigird a los fondos de inversion de alto riesgo
y a la mayoria de las empresas de capital de riesgo registrarse para
ser regulados por la sEc. El Consejo identificaria a las empresas que
amenazaran la estabilidad del sistema financiero, las cuales serfan
vigiladas muy de cerca. Llegado el caso, accionistas y acreedores
cargarfan con las pérdidas, no los contribuyentes.

La reforma también pretende frenar los préstamos abusivos, en
particular en la industria hipotecaria, y asegurar que las empresas
en dificultades, sin importar cuan grandes o complejas sean, pue-
dan ser liquidadas sin ningdn costo para los contribuyentes. Se

17 <http://www.opencongress.org/bill/111-s3217/text>.

118 Unicamente se fusioné la Oficina de Supervisién de los Organismos de
Ahorro para el Fomento de la Vivienda (Office of Thrift Supervision] con la
Oficina del contralor de la moneda.

9 Concilia a quienes querfan quitarle atribuciones al Fed y a quienes querfan
darle mas. Coordinard las actividades de las diferentes autoridades reguladoras
para identificar riesgos, pero su fuerza dependera de su miembro mds fuerte... el
Fed. Se aspira a que el Consejo sirva para resolver problemas de coordinacién
entre las diferentes agencias reguladoras. Lo integrarfan el secretario del Tesoro,
el presidente del Fed, el contralor de la moneda, el director de la nueva agencia
para proteger al usuario de servicios financieros, los directores de la SEc, de la
Corporacién Federal de Seguros de Depésito y de la Agencia Federal de Finan-
ciamiento a la Vivienda y alguien designado por el presidente.
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exige a los grandes bancos incrementar sus reservas para futuras
pérdidas y evitar asf incurrir en riesgos excesivos.

Se establece una agencia de proteccion al consumidor de ser-
vicios financieros, controlada por el Fed, que hard un seguimien-
to integral, desde préstamos para adquirir una casa hasta tarjetas
de crédito.

Se crea un nuevo requisito de reserva, disponiendo que los ban-
cos mantengan suficiente liquidez a mano —o activos muy liqui-
dos— para pagar sus cuentas a 30 dfas. Esto asegura que los bancos
sobrevivan a un congelamiento del crédito y a una pérdida de
15% de sus depésitos. Contra esto, en un estudio sobre 121 quie-
bras bancarias recientes, la Asociacién de Banqueros Americanos
mostré que la institucién promedio perdié 2.1% de sus depdsitos,
y s6lo una, més de 15% [Appelbaum, 2010a].

En cuanto a los derivados otc (615 billones de délares),'?° ten-
dran que ser negociados en bolsa y una cdmara de compensacién
debe actuar como tercera parte; la seccién mds polémica entre am-
bas Camaras fue precisamente la que restringe la intermediacién
de derivados de los bancos y limitan sus operaciones para prote-
ger de las actividades mds riesgosas los depdsitos de los ciudadanos.

Se permite a los bancos seguir adelante con las operaciones con
tipos de cambio y de interés que suponen el grueso del mercado
de derivados. Los bancos también podrfan participar en canjes de
oro y plata y derivados disefiados para cubrir sus propios riesgos.
Para ello tendrfan que separar las actividades de intermediacién
que se dedican a intercambios agricolas, energéticos y de metales,
de los canjes bursatiles y de los canjes de certificados de deuda no
regulados.

Los emisores de tarjetas de crédito tendrdn que reducir las co-
misiones que cobran a los comerciantes que usan sus tarjetas.

En una actitud de descaro, analistas de JP Morgan Chase, antes
de aprobarse la reforma, dijeron que los gobiernos estaban amon-
tonando propuestas para gravar y constrefiir a la “agobiada indus-

120 Incluyendo cps, que empeoraron la crisis financiera y hundieron, entre
otras empresas, a la aseguradora AIG que tuvo que ser rescatada con 182 miles de
millones de délares.
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tria financiera”. Los bancos claman que la reforma de Obama y
las propuestas de Basilea se basan en lo mas algido de la crisis de
2008, e insisten en que el costo de prepararse para situaciones
extremas limitar4 el crédito y el crecimiento econémico; encuen-
tran incomprensible aplicar medidas de caricter preventivo para
evitar sucesos que consideran poco probables [Clark, Kirchfeld y
Logutenkova, 2010]. Pese al largo y arduo proceso que antecedié a
la firma de la nueva ley, pasard cuando menos otro afio antes de su
puesta en vigor. Ello porque falta redactar las reglas precisas para
su aplicacién, tarea a cargo de los diferentes organismos federales
reguladores, que para empezar, han dicho que el cumplimiento
de sus nuevas responsabilidades demandard cientos de nuevos
empleados y asignaciones presupuestales por varios millones de
délares mds. Como la ley tiene mds de 1 000 pdginas, dar forma
a la nueva estructura reguladora serd una tarea de gran magnitud
y duracién; esto abre de nuevo un espacio para el cabildeo de las
instituciones financieras.

El escepticismo priva en varios sectores. En general se duda de
que la ley altere en lo fundamental la manera de operar de Wall
Street, porque como es bien sabido rebasé los limites de la laxa
regulacién anterior, y es casi seguro que encontrard la forma de
adaptarse o de aprovechar los vacios de la nueva ley.

Aun congresistas que votaron en favor de la ley piensan que
ésta restringird el crédito, sobre todo a los pequefios negocios, ade-
mis de que ninguna reforma de los mercados financieros evitara
una inestabilidad financiera en el futuro. Esto, entre otras cosas,
porque una reforma del sistema financiero no aminora y mucho
menos resuelve otros problemas relevantes que tienen efectos so-
bre el sector financiero: el de los desequilibrios globales entre pai-
ses superavitarios, como China y Alemania, y deficitarios, como
Estados Unidos. La crisis de deudas soberanas en Europa (Grecia,
[rlanda) plantea un nuevo desafio.

Otra cuestién que debe mencionarse acerca de la nueva ley de
Estados Unidos, es que los demds pafses importantes tendrian que
adoptar medidas similares; de no ser asf, los bancos de esa nacién
estarfan en desventaja frente a sus contrapartes extranjeros pues
los empleos y el capital se irfan al exterior, donde el riesgo segui-
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ria presente. Al respecto, Volcker explicé que cuando mucho 20
bancos, concentrados en Estados Unidos, Reino Unido, Suiza y
Alemania, realizan las actividades en que se enfoca la reforma.

El llamado sistema bancario sombra, que tanto contribuy6 a la
crisis, debe también sujetarse a normas radicales sobre capitaliza-
cién y liquidez. Paul Tucker, vicegobernador del Banco de Inglate-
rra, destacé el hecho de que cualquier institucién que invierte en
activos a muy largo plazo y muy riesgosos, tiene las caracteristicas
que la acercan a un banco y es vulnerable a un retiro masivo de
depésitos; esto incluye: fondos del mercado monetario, empresas
financieras, vehiculos de inversién estructurada y negociadoras
en valores (como Lehman). Tucker hizo notar que los fondos del
mercado monetario eran tan grandes como las transacciones con
depésitos de todos los bancos de Estados Unidos. El gobierno esta-
dounidense no puede prometer hacer mds seguros los bancos, si per-
mite que sigan en el mercado las numerosas instituciones sombra.

En suma, la reforma financiera estadounidense consiste bdsica-
mente en: a) crear la figura de un defensor independiente para los
consumidores; b) acabar con las instituciones demasiado grandes
para quebrar, que a su vez implica idear una forma segura de liqui-
dar a las empresas financieras en quiebra; c) establecer un sistema
avanzado de alerta, concretamente, un consejo que identifique y
enfrente los riesgos planteados por las LCFI, sus productos y activida-
des, antes de que amenacen la estabilidad econémica; d) eliminar
vacios legales para impedir practicas arriesgadas y abusivas, sobre
todo en los derivados oTC, valores respaldados con activos, hedge
funds y corredores o intermediarios (brokers) hipotecarios; e) es-
tablecer una supervisién bancaria federal clara y responsable;!?!
f) revisar las compensaciones de los ejecutivos y la gobernanza
corporativa;'? g) establecer reglas rigidas para lograr la transpa-

121 De acuerdo con esto, el Fed vigilard a las LCFI cuyos activos sean de 50 mmd
0 mds, y a otras empresas financieras sistémicamente importantes; la institucién
tendra asf oportunidad de aplicar toda su experiencia en mercados de capital. Sus
nuevas responsabilidades implican mayor transparencia y grandes esfuerzos para
eliminar conflictos de intereses.

122 \Wall Street instauré un sistema fuera de control, con bonos increiblemen-
te cuantiosos para recompensar a los ejecutivos por las ganancias a corto plazo y
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rencia y responsabilidad de las agencias calificadoras de crédito, en
beneficio de inversionistas y empresas; h) fortalecer la vigilancia y
dar poder a los reguladores para que de manera enérgica persigan
el fraude financiero, los conflictos de intereses y la manipulacién
del sistema que favorece a ciertos sectores a costa de las familias y
empresas estadounidenses.

En el ambiente subsisten interrogantes: ;realmente las LCFI ya
no tendrian el implicito respaldo gubernamental y se dejarfa que
quebraran? Por otra parte, ;c6mo definir la separacién entre las
actividades legitimas de los bancos y aquellas que “no guardan
relacién con servir a sus clientes”?

El presidente Obama propuso también medidas no relaciona-
das con la supervisién o regulacién (2 de febrero de 2010), como
destinar 30 mmd a los bancos locales para que pudieran ofrecer a
las pequefias empresas los créditos que necesitaban con urgencia.
Los fondos provendrian del dinero pagado por los bancos e insti-
tuciones financieras que recibieron asistencia del gobierno como
parte del paquete del TARP. El senador republicano Jud Gregg in-
dic6 que por ley los fondos del TARP recuperados deben usarse para
reducir el masivo déficit presupuestal, que se calcula llegard en
2010 a 1.6 billones de délares.

Otras propuestas del presidente estadounidense fueron: 1) un
nuevo crédito fiscal para pequefias empresas que contraten nuevos
trabajadores o aumenten los salarios; 2) eliminacién de los im-
puestos sobre las ganancias de capital en las inversiones en peque-
flas empresas, e incentivos fiscales a empresas grandes y pequefias
para que inviertan en nuevas plantas.

d) ;Reformar el FMI o sustituirlo?

En noviembre de 2008, el G-20 asigné al ’M1 un papel central para
responder a la crisis y para reformar las finanzas globales. Pero al
mismo tiempo reconocié la necesidad de que ese organismo fuera
objeto de una auténtica reforma.

no por la seguridad y salud a largo plazo de sus empresas. Esto alent6 a los ejecu-
tivos a tomar grandes riesgos con un excesivo apalancamiento, lo que provocé
inestabilidad en sus empresas y en la economfa en su conjunto.
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Raghuram Rajan, profesor de finanzas de la Universidad de
Chicago y ex consejero econémico del M1, ejemplificé la falta de
imparcialidad de este organismo con su asesorfa sobre las ventas
en corto.'” En 2007 el Pm1 recomendd a las autoridades de la India
permitir la venta en corto a todos los inversionistas instituciona-
les, pero no dijo nada cuando Estados Unidos prohibié esa préactica
después de la quiebra de Lehman Brothers, lo que segtin algunos
exacerbd la caida de los precios bursatiles [Fm1, 2008d: 176-177].

El propio pm1 [2009¢] sefiala que se ignoraron o subestimaron
las dimensiones de los complejos instrumentos financieros y del
apalancamiento. Los riesgos sistémicos derivados de los vinculos
entre los mercados financieros, su propagacién por las fronteras
nacionales, la fuerte retroalimentacién entre el sector financiero
y la economia real, los desequilibrios globales sin precedente, la
falta de alineacién monetaria y la gran cuantia de las reservas mo-
netarias internacionales, crearon una situacién insostenible que
no se atendié. Sorprenden tales aseveraciones del FMI, ya que uno
de sus principales mandatos es promover la cooperacién multi-
lateral para restablecer y salvaguardar la estabilidad monetaria y
financiera mundial; concretamente, la supervisién internacional
forma parte del acuerdo original de Bretton Woods.!*

Evidentemente, las instituciones internacionales en general y
el FMI en particular, no hicieron nada para evitar la crisis y fueron
lentas para idear y aplicar algunas respuestas. Es m4s, medidas im-

123 La posicién corta, vendedora o roja (short position) es una posicién vende-
dora a futuro, esto es una situacién en la cual el agente tiene déficit de titulos en
su cartera, pues ha vendido titulos que no tiene. La posicién larga, compradora o
negra (long position) es una situacién en la cual el agente tiene superdvit de titu-
los en su cartera, pues ha comprado titulos; es una posicién compradora a futuro.

124 El director gerente del Fm1, Strauss Kahn, prefiere ignorar esto y limitarse
a citar como causas de la crisis las fallas en la regulacién y supervisién en los
pafses avanzados, en el manejo del riesgo en las instituciones financieras privadas
y en los mecanismos de disciplina del mercado [Fm1, 2008e: 151]. En el mismo
sentido, el Comité Monetario y Financiero Internacional del pm1 sefialé que las
circunstancias rebasaron a las autoridades, que no supieron prever ni reaccionar.
Ahora reconoce que la profundidad y el caracter sistémico de la crisis exigen un
estado excepcional de vigilancia, coordinacién y disposicién a tomar medidas
enérgicas.
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pulsadas por esas instituciones contribuyeron a la crisis y facilita-
ron el contagio.

No se entiende entonces cémo el G-20 asigné un importante
papel al M1 en la reforma de la arquitectura financiera internacio-
nal. Conforme a lo acordado por el G-20, el FmI trabaja junto con
el CEF, que sustituyé al Foro de Estabilidad Financiera, el Banco
Mundial y el Comité de Basilea sobre supervisién bancaria; el Fm1
y el CEF dardn lineamientos a las autoridades nacionales para eva-
luar si una institucién, mercado o instrumento financiero es sisté-
micamente importante, enfocandose en lo que hacen realmente
las instituciones, no en su forma legal. Para fortalecer la adhesién
anormas internacionales de prudencia, reguladoras y supervisoras,
el PMI y el CEF, en cooperacién con quienes establecen las normas
internacionales, evaluaran su aplicacién en jurisdicciones impor-
tantes, utilizando, cuando existan, los Programas de Evaluacién
de la Estabilidad Financiera del propio Fumi.

Ante el evidente fracaso del actual sistema, el EMI hace obvias
sugerencias, como la de que todos los intermediarios financieros
deben observar normas minimas de proteccién de los consumi-
dores para limitar la toma excesiva de riesgos y el arbitraje regu-
latorio. El tratamiento contable de los productos estructurados y
las deficiencias de los modelos de valuacién hicieron que la crisis
fuera mds profunda y prolongada. Hay que formular normas de
prudencia para los productos estructurados y procurar la conver-
gencia internacional de las normas contables y de regulacién, asi
como de los requisitos de divulgacion de informacién de los ban-
cos, sobre todo de las instituciones que operan de forma interna-
cional. También sostiene que deben reforzarse las normas de de-
claracién de activos fuera de balance y de vehiculos de inversién
estructurada y tomarse medidas para mejorar el proceso de descu-
brimiento de precios y la liquidez de instrumentos titulizados de
dificil valoracién; por ejemplo, mayor estandarizacién y creacion
de un registro centralizado [rm1, 2008f].

El pm1 [2009a] subraya que los actuales requisitos de capital de-
ben ajustarse para reducir su efecto prociclico, lo que significaria
acumular capital en los buenos tiempos, cuando el crédito estd
creciendo mds rapidamente que el PIB y la relacién crédito/pIB ya

sistema-03.indd 206 11/04/11 03:45 PM



SUPERVISION Y REGULACION FINANCIERA 207

es alta; el capital extra serviria como amortiguador en las desace-
leraciones. Los reguladores, BC e inversionistas deben disponer de
informacion sobre practicamente todos los aspectos, siendo mas
rigurosos con las instituciones financieras reguladas de manera
laxa, con las transacciones fuera de las hojas de balance y con los
mercados de derivados OTC, y con las metodologias usadas por las
agencias calificadoras. Estas ideas del FM1 dan por descontado que
seguirdn las practicas que precisamente desencadenaron la crisis,
s6lo que supervisadas “con mas rigor”.

Al término de la reunién del G-20 en Washington, Strauss-
Kahn apunté que el FmMI contribuirfa a la mejor comprensién de las
relaciones entre la economia real y los mercados financieros; algo
en lo que el FMI también ha fallado rotundamente.

Ante las criticas, Stanley Fischer, ex funcionario del pumi1, hizo
ver la dificultad de que el organismo funcionara adecuadamente
en un mundo en que los mercados financieros son una fuente de
financiamiento muchisimo mds importante que cuando se cre6 la
institucién y en que a los gobiernos no les preocupa lo que con-
viene al sistema internacional en su conjunto [Fm1, 2008g: 176].

El rm1 ha declarado que en lo sucesivo sus prioridades para la
supervision de la economfa mundial y de las economias naciona-
les seran: a) disipar las tensiones en los mercados financieros; b)
fortalecer el sistema financiero mundial; ¢) adaptarse a las fuertes
variaciones de los precios de las materias primas y, algo muy im-
portante, d) fomentar la reduccién ordenada de los desequilibrios
mundiales.

En cuanto a sus prioridades operativas, éstas serdn: a) evalua-
cién de riesgos, perfeccionando los instrumentos para transmitir
sefiales de alerta anticipada a los pafses miembros; b) supervisién
del sector financiero y los vinculos de éste con la economia real; c)
supervisién bilateral, analizando las repercusiones en la economia
mundial de las medidas adoptadas internamente; d) andlisis de
los tipos de cambio y los riesgos para la estabilidad externa, en el
marco del fortalecimiento de los andlisis de la estabilidad externa
[Fm1, 2009¢].

El propio Fondo reconoce que su funcién crediticia se basa en
un modelo caduco y que carece de los instrumentos necesarios en
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un mundo caracterizado por abundantes y continuos flujos de ca-
pital transfronterizos [Fm1, 2008f]. Por ello, pretende crear un ins-
trumento de prevencion de crisis,!? revisar los limites de acceso y
las condiciones de financiamiento para el uso de sus recursos; re-
examinar la condicionalidad y evaluar instrumentos de préstamo
para los paises de bajo ingreso, a la luz de la necesidad de relanzar
la actividad econémica en el mundo desarrollado y de aminorar
los efectos de la crisis en los paises emergentes, sobre todo en los
subdesarrollados.

El Fm1 espera que el Servicio de Lucha contra la Pobreza (sLcp)
ayude a las autoridades de los paises subdesarrollados a amortiguar
el efecto de la crisis, a enfrentar las fugas de capital y a reforzar la
confianza. El nivel maximo de desembolso de los recursos del pmi
equivale a 500% de la cuota, con vencimiento a tres meses. Los
paises pueden efectuar como mdximo tres giros durante cualquier
periodo de 12 meses [Fm1, 2008f].

Al empezar la crisis, el FMI tenfa una liquidez histéricamente
alta pero esto fue cambiando conforme se aprobaron mas créditos
mediante los servicios tradicionales y el SLcP, aun con el incre-
mento de sus recursos conforme a lo acordado en el G-20. Se han
duplicado los limites de acceso para los préstamos concesionarios
a pafses de bajo ingreso. Con la nueva linea de crédito flexible y
las reformas a su condicionalidad, el FmI se propone contrarrestar
la caida en la entrada de capital del exterior a bancos y empresas.
México fue el primer pafs en recurrir a este nuevo servicio del FMI.

Los andlisis anuales de vulnerabilidad que realiza el rv1 (los
programas de evaluacion de la estabilidad financiera) van a abar-
car también a los paises avanzados. De hecho ya se ha aplicado
uno en Estados Unidos.

El M1 estd procurando expandir y flexibilizar los Nuevos Acuer-
dos para la Obtencién de Préstamos mediante negociaciones con
los pafses miembros que participan en los mismos y otros partici-
pantes potenciales. A mediados de 2009 se esperaba que el Fmi rea-
lizara la primera emisién de pagarés en favor de los paises miem-

15 Algo que supuestamente iba a hacer una década antes [véase Chapoy y

Manrique, 2000].
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bros, o sus BC, con lo cual también se reforzard la capacidad de la
institucién para dar asistencia financiera oportuna y efectiva a sus
miembros [FM1, 2009a].

El Mecanismo de financiamiento de emergencia'?® del rm1 se
creé en 1995 y se habia utilizado sélo cinco veces: durante la cri-
sis asidtica (1997) en Filipinas, Tailandia, Indonesia y Corea, y
en 2001 en Turquia; pero durante esta crisis, hasta 2009 se habia
usado en siete paises: Armenia, Georgia, Hungrfa, Islandia, Leto-
nia, Paquistdn y Ucrania. El futuro de las instituciones financieras
internacionales depender4 de su eficacia para proteger a los paises
de la periferia de la tormenta surgida en el centro.

e) Reflexiones sobre la supuesta reforma
de la arquitectura financiera global

Aun habiendo sido suscrita Basilea III, hay una gran incertidum-
bre en torno a su aplicacién, ademds de que los tiempos previstos
para la misma son muy amplios.

Siendo asf, no es de extrafiar el escepticismo (;o realismo?)
acerca de los resultados de la reforma; por ejemplo Dooley [2010:
34] afirma que las instituciones financieras van a cumplir, pues
no harén lo que se les prohiba... pero buscardn la forma de darle
la vuelta a la nueva regulacién para seguir incrementando sus ga-
nancias y el apalancamiento, haciendo que el sistema se vuelva
otra vez mds y mas vulnerable. En su opinién, hay que crear un
contrapeso: personas bien entrenadas y motivadas que vean lo que
los bancos estan haciendo y les digan que dejen de hacerlo. Este
autor sefiala también que si una actividad o un activo crece rapi-
damente en la hoja de balance de instituciones reguladas, debe
darse por hecho que se trata de algo deshonesto.

Es innegable que los auges y las caidas brutales de la actividad
econdmica son inherentes a un sistema econémico basado en el
mercado; recuérdese a Kindleberger [1991], quien hablaba de lo
usuales que son las manfas, los panicos y los desplomes. Estos “[...] se

126 Permite la aprobacién rapida de préstamos a los paises miembros, pues
con este mecanismo el Directorio Ejecutivo actda con mas celeridad que con un
programa de préstamo convencional.
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presentan cada cinco o 10 afios; 93 paifses experimentaron 117
rupturas sistémicas y 51 menores de sus sistemas financieros, en los
25 afios que precedieron a la mds reciente crisis financiera global;
esto es, jseis al afio!” [Caruana, 2010: 1].

Precisamente para que esos fendmenos sean menos frecuentes
y costosos, los mercados necesitan reglas, limitaciones y un cui-
dadoso seguimiento que permita detectar los riesgos individuales,
mads ain los riesgos que amenazan a todo el sistema. Lo que sucede
es que resulta impopular aplicar medidas de caricter preventivo
para evitar sucesos que por el momento no parecen probables.

Como se ha visto, las discusiones sobre la reforma reguladora se
centran en mds y mejor capitalizacién, mejoras en cuanto a liqui-
dez y reservas, mayor transparencia de los productos financieros,
s6lida infraestructura para la negociacién de derivados, todo ello
sin dafiar la eficiencia y creatividad.'?” También se ha hablado de
la necesidad de coherencia transfronteriza en cuanto a practicas
reguladoras y contables y de que los tipos de cambio cumplan su
funcién de facilitar el ajuste; habria que incluir también la regula-
cién fiscal y los controles al capital.

La comunidad internacional exige una reforma de las institu-
ciones y acuerdos mundiales que aseguren un rapido regreso al
crecimiento sélido y sostenido. Incluso la oNU [2009a] reconoce
que los productos téxicos, la falta de regulacion y las practicas
institucionales deficientes se exportaron a muchos pafses como
ejemplos a seguir. En efecto, los actuales acuerdos e instituciones
y las politicas de muchos gobiernos nacionales se basaron en el
decdlogo del Consenso de Washington, en el neoliberalismo, en
el fundamentalismo de mercado, etcétera.

En el caso concreto de Estados Unidos, Henry Kaufman, eco-
nomista de Wall Street, culpa directamente al Fed y a otras auto-
ridades supervisoras de no cumplir con su responsabilidad, con lo
que se abrié la puerta a la crisis mundial.

2T Por ejemplo, en Davos (enero de 2010) se hizo un llamado para que la
regulacién no ahogara “la innovacién y el espiritu empresarial”, e incluso se in-
sistié en la conveniencia de que el sector financiero se autorregule, pero “mode-
rando” las retribuciones a sus ejecutivos.
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Recuérdese que en Estados Unidos la supervisién y la regulacion
se tornaron laxas desde los afios ochenta hasta casi desaparecer;!?®
de esta manera, se pasé de un sistema financiero muy controlado,
organizado localmente y centrado en la banca comercial (recep-
cién de depésitos, concesion de préstamos) a uno desregulado, glo-
bal y centrado en la banca de inversién (corretaje,'* suscripcién
de valores y otros). Antes, los bancos cumplian ciertos requisitos
al decidir en cudles activos colocar el dinero de los depositan-
tes, y hasta cierto punto esto era supervisado por el BC [Schinassi,
20006]. Segin estudios del Fm1, en 2006 sélo 36% de las nuevas hi-
potecas en Estados Unidos, cubrian los requisitos que exigian las
instituciones respaldadas por el gobierno. El fragmentado sistema
de supervisién financiera estadounidense! impidié controlar su
mercado de hipotecas subprime.

El colapso de las instituciones que tuvieron que ser rescatadas,
se debi6 en buena medida a que se redujeron al minimo la super-
visién y la regulacién prudenciales, lo que permitié practicas irres-
ponsables de los prestamistas hipotecarios y condujo a la burbuja
de la vivienda.

Los rescates aumentaron las dudas acerca de la conveniencia
de mantener al BC fuera de casi todos los aspectos de la supervi-
sién, como sucede en el Reino Unido."”! Blinder [2006] presenta
argumentos sélidos para incluir a los BC en la supervisién bancaria.

128 Los resultados de esto pueden ejemplificarse con los casos de Fannie Mae

y Freddie Mac; la Oficina Federal de Supervisién de las Empresas de Vivienda
(Office of Federal Housing Enterprises Oversight), deberfa haber evaluado la
solidez de ellas; la seguridad de que el gobierno las respaldaria permitié que esas
instituciones se expandieran con base en transacciones financieras que no debe-
rfan haber realizado.

129 Operaciones de intermediacién de valores y titulos de crédito.

130 En Estados Unidos hay 50 diferentes agencias reguladoras bancarias en
los estados y cuatro federales: Office of Thrift Supervision; el Consejo de Go-
bernadores del Sistema de la Reserva Federal, la Oficina del Controlador de la
moneda y la FDIC.

Bl La reforma de 1997 por la cual el Banco de Inglaterra adquirié autonomfa,
le dio el mandato de mantener la estabilidad financiera (determinar las tasas de
interés), pero lo privé de sus poderes supervisores, los que fueron transferidos a la
Autoridad de Servicios Financieros (Financial Services Authority).
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En el 4mbito internacional, las reglas de Basilea I, anteriores al
auge de la conversién de activos en valores (la famosa “tituliza-
cién”), estimularon la aparicion de entidades fuera de las hojas de
balance, como las conduits o los siv; y las normas de Basilea Il no
fueron mucho mejores, pues tendrian que haber “...incluido reglas
acerca de los grados permisibles de apalancamiento, pruebas de
tensioén de los nuevos mercados y buen gobierno corporativo que
reflejara las especiales responsabilidades fiduciarias de las institu-
ciones financieras” [Guttmann, 2008a: 20].

Los supervisores se preocupan por el capital de los bancos, para
asegurar que tengan suficientes recursos con los cuales cubrir las
pérdidas por falta de cumplimiento en el pago de sus préstamos.
Pero no bastan las normas de adecuacién del capital; en esta crisis,
el problema ha sido tanto la insolvencia como la falta de liquidez.

Se esperaba que Basilea [1'*? contribuyera a desarrollar una cul-
tura para el manejo del riesgo, ya que hizo del fortalecimiento de
la supervisién uno de sus tres principales pilares; los otros son:
requisitos minimos de capital y fortalecimiento de la disciplina de
mercado. Pero las normas de capital minimo de Basilea II (2004)
alentaron a los bancos a seguir incrementando sus ingresos por
comisiones y honorarios al trasladar el préstamo a filiales no re-
lacionadas y fuera de sus balances contables [Kregel, 2008: 11].
Ante lo sucedido, el Comité de Basilea cred Basilea II1.

Soros [2009b] es de la opinién de reducir al minimo las nue-
vas regulaciones, lo cual parecerfa coincidir con las posiciones
de quienes defienden el actual sistema. Sin embargo, afiade que

132 Basilea I modificé el Acuerdo de Capital de 1988 (Basilea I), y los Princi-
pios para la Efectiva Supervisién Bancaria (1997) y permitié a los bancos deter-
minar sus propios niveles minimos de capitalizacién, utilizando métodos avan-
zados y sofisticados para la medicién de los riesgos. Por desgracia, lo acaecido a
partir de agosto de 2007 est4 fuera de la gama de escenarios que contemplaban
sus modelos de evaluacién de riesgos. Esos modelos proyectan resultados mensu-
rables, y por ende suponen que siempre hay alguien dispuesto a comprar a algin
precio cuando alguien quiere vender; asimismo, esos modelos consideran que
siempre es posible transferir el riesgo, suponiendo que el precio es correcto. Pero
ya se vio que llegé el momento en que no se pudo determinar el precio de los
valores, punto en el cual ya no hubo mercado para ellos; al ya no poder transferir
los riesgos, se colapsé la confianza en el mercado.
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las nuevas regulaciones deben basarse en tres principios, que en
verdad son coherentes con el objetivo de dar una nueva orienta-
cién al sistema financiero: a) las autoridades deben impedir que
las burbujas de activos crezcan demasiado;'** b) para controlar esas
burbujas hay que controlar no sélo la masa monetaria, sino tam-
bién la disponibilidad de crédito; c) para ponderar riesgos se deben
considerar otras relaciones, no sélo la adecuacién del capital.

En el mismo sentido se pronuncian Acharya y Schnabl [2008]
al afirmar que para tener un sistema de “alerta temprana”, los regu-
ladores deben considerar también las relaciones préstamos/depo-
sitos, dep6sitos asegurados/activos, tenencias de bonos del Tesoro
liquidos y bonos gubernamentales de la OCDE/activos, etcétera.

Soros sugiere también regresar a los tiempos en que los BC
ordenaban a los bancos comerciales reducir sus préstamos a los
sectores econdémicos que se consideraban sobrecalentados; en ese
entonces no habia crisis financieras. Las autoridades chinas fijan
dep6sitos minimos que los bancos deben mantener en el Bc. Dada
la implicita garantia estatal, los bancos deben recurrir menos al
apalancamiento y aceptar restricciones de sus inversiones con el
dinero de los depositantes [Soros, 2009a].

Los defensores del actual sistema financiero internacional, be-
neficiarios de que la comunidad internacional comparta los costos
pero no los beneficios de dicho sistema, impiden los cambios ne-
cesarios, pues aunque reconocen que el sistema desregulado es
proclive a crisis destructivas, sostienen que uno muy regulado
condenaria a la economfa a crecer lentamente.

Ya se vio que Basilea III incluye requisitos de capital significa-
tivamente mds altos para las exposiciones de los bancos y mayores
requisitos de capital para ciertas titulizaciones. Estas medidas in-
crementan de manera importante el capital requerido para prote-
gerse frente al riesgo de mercado. Se incluyen también medidas
tendentes a mejorar la calidad y transparencia del capital de los
bancos e introduce normas globales minimas para la liquidez. Por-

133 Algunos alegaran, Greenspan lo hizo en su momento, que es imposible de-
finir qué es “demasiado”; sin embargo, como dice Meyer [2004], es evidente que
si el precio de algtin activo se desvia en proporciones maytsculas de su tendencia
histérica, se estd formando una burbuja.
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tugal [2010: 7] afirma: “Una cosa es clara. No podemos regresar
al sistema financiero de ayer. Debemos [...] establecer un sistema
financiero donde las macro y micro regulaciones se complemen-
ten y ayuden a reducir los riesgos sistémicos.” Sin embargo, tal
aseveracién vino después de la consabida peticién de no imponer
“[...] una excesiva regulacién que desaliente la innovacién y los
beneficios de un sistema financiero globalmente integrado [...]".

Por otra parte, la gran cantidad de recursos necesarios para in-
fluir en los mercados globales en tiempos de crisis y la falta de
voluntad politica han impedido crear un verdadero prestamista
internacional de dltima instancia. El Pm1 ha pretendido tomar ese
papel, pero no cuenta con los recursos necesarios. No se cuen-
ta ni con los rudimentos de un BC mundial, sélo organismos que
pretenden “regular” algunas actividades financieras: Pm1, Banco de
Pagos Internacionales (BP1), CEF, Banco Mundial (BM), Organiza-
cién Internacional de Comisiones de Valores (10sco), Asociacién
Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS); 1ASB y otros.!*

De alli la conveniencia de crear una entidad internacional
financiera cuya naturaleza y misién sean distintas a las del M1
y el Banco Mundial, a la cual pueda exigirsele transparencia y
responsabilidad para estimular el crecimiento econémico mun-
dial, bajo una supervisién en la que participen tanto los paises
desarrollados como los emergentes y los llamados en vias de desa-
rrollo. Incluso Benedicto XVI [2009: 33] se pronuncia al respecto:
“Ante el imparable aumento de la interdependencia mundial, y
también en presencia de una recesién de alcance global, se sien-
te mucho la urgencia de la reforma tanto de la Organizacién de
las Naciones Unidas como de la arquitectura econémica y financiera
internacional %

Varios autores, entre ellos Guttmann [2008b], afirman que la
naturaleza globalizada de las finanzas exige un organismo regu-
lador coordinado de manera internacional. George Soros [2008]
pugna porque se implemente un regulador internacional de las

B4 Aunque algunos de estos organismos incluyen entre sus miembros a paises
emergentes, son manejados por los industrializados.
13 Cursivas en el original.
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finanzas globales, reiterando la incongruencia que hay entre los
mercados de capital sin fronteras y la supervisiéon y regulacién
nacionales. Los supervisores financieros estdn sujetos a fronte-
ras nacionales, no asf los grupos financieros que se han interna-
cionalizado.

En cambio Acharya, Wachtel y Walter [2008] consideran poco
factible el establecimiento de un organismo internacional regula-
dor del sector financiero, pues los paises no aceptarian renunciar
a su soberanfa. Afirman que tal centralizacién no es necesaria;
bastarfa con que los reguladores nacionales se pusieran de acuerdo
en una serie de principios basicos para reducir asi al minimo el
arbitraje regulador'*® entre jurisdicciones, aunque la aplicacién de
los principios en cada pafs variara en alguna medida.

Soros [2009d] se pronuncia por una nueva conferencia de
Bretton Woods que establezca nuevas normas internacionales,
dando especial atencién a las LCFI y a los controles al capital. Tam-
bién se suma a quienes insisten en una profunda reforma del Fm;
éste ha empezado a dar mds voz a los paises emergentes y a los
subdesarrollados, pero también urge revisar su funcionamiento.

Al participar en la reunién anual de la Asociacién Econémica
Americana (AEA), Joseph Stiglitz"*” atinadamente calificé de de-
masiado blandas las propuestas de reforma regulatoria; siendo asf,
no tendrian efecto alguno.

En el futuro, el G-20 tendrd un papel clave en las estrategias de
salida de los estimulos, y mas adelante, en disefiar medidas para
enfrentar los grandes retos de la economia global; ello incluira las
nuevas reglas financieras globales, el fomento de la coordinacién
internacional en cuanto a regulaciones nacionales, reavivar el co-
mercio global y completar la ronda de Doha, adaptar al Fm1 y al BM
a las nuevas relaciones de poder, a mas de ver la forma de que los
paises resuelvan sus problemas de deuda soberana.

136 La falta de coordinacién entre los reguladores da lugar al arbitraje regulador
entre las jurisdicciones nacionales, esto es si en una jurisdiccion las instituciones
son reguladas de manera mas estricta, los servicios de intermediacién financiera
se cambian a jurisdicciones menos reguladas. Pero por estar interconectadas, esas
instituciones exponen a todas las jurisdicciones por el riesgo que toman.

U7 <http://www.vanderbilt.edu/ AEA/Annual_Meeting/index.htm>.
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CONSIDERACIONES FINALES

En décadas, la economia mundial no habia estado inmersa en un
escenario en el cual una crisis financiera y una severa recesion
econémica se intensificaron, se propagaron con rapidez y se re-
troalimentaron. A lo anterior, en 2010 se sumaron los problemas
de tipos de cambio y los de deuda soberana.

Para que no se vuelva a presentar una situacién como la que
desatd esta crisis: liquidez abundante, expansion crediticia, exce-
sivo apalancamiento, ineficiente asignacién de capital, burbujas
en el precio de los activos y contagio transfronterizo del riesgo,
debe imponerse una regulacién financiera coordinada internacio-
nal, que aplique estrictos limites al apalancamiento y verifique
la transparencia de los nuevos productos y entidades financieros.

Gobiernos, autoridades reguladoras y supervisoras, BC e insti-
tuciones financieras privadas deben analizar los factores determi-
nantes de esta crisis y las caracteristicas y consecuencias del riesgo
financiero sistémico, para —mediante sistemas de alerta y acciones
coordinadas y contundentes— disminuir la frecuencia y severidad
de crisis futuras.

Dada la magnitud del desastre financiero, es inevitable un pro-
ceso de reestructuracion que limite los riesgos sistémicos en el fu-
turo. La actual crisis revel6 profundas fallas estructurales en el sis-
tema financiero desregulado. Tras la caida del sistema de tipos de
cambio fijos a principios de los afios setenta del siglo pasado, en la
década de los ochenta Reagan y Thatcher impulsaron en el mun-
do la doctrina del libre mercado para hacer viables por doquier la
privatizacién y la desregulacion. El rMI apoy6 abiertamente esos
procesos; las consecuencias de ello se estidn sufriendo ahora de
manera mas dramdtica que en crisis anteriores.

Ya se ha dicho que los mds acérrimos defensores de la libera-
lizacién insisten en que la explosién de productos derivados y
estructurados ha permitido una mejor asignacién de los recursos
financieros y fortalecido el sistema financiero global mediante una
mejor distribucién del riesgo. Al afirmar esto pasan por alto los
acontecimientos que desataron la crisis.
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Si se acepta la interconectividad de la economia mundial, se
necesita una institucién idénea para regularla. Para ser efectivas,
las regulaciones y provisiones nacionales deben coordinarse en
el nivel internacional, para asi evaluar correctamente los riesgos
sistémicos asociados con transacciones e instituciones transfron-
terizas. Deben eliminarse obstdculos politicos y legales que impi-
dan regular a las instituciones transfronterizas. En los meses que
precedieron a la irrupcién de la crisis los sedicentes supervisores
no tuvieron la informacién ni la capacidad suficientes como para
frenar la proliferacién de titulos sobrevaluados. La falta de trans-
parencia y la complejidad de la gran variedad de productos de
crédito estructurado ocultaron su ubicacién, monto y grado de
apalancamiento. Los sectores beneficiados con el actual sistema se
niegan a aceptar un mayor rigor.

La situacion financiera global ha dado lugar a intervenciones
gubernamentales de alcance y magnitud sin precedente. Ademds
de utilizar fondos publicos para rescatar a instituciones financie-
ras demasiado importantes como para permitir que quebraran, las
autoridades de los paises ricos han inyectado liquidez al sistema,
garantizado depdsitos bancarios y tratado de apoyar a los mercados
crediticios clave; todo ello, a cargo de los contribuyentes.

No obstante, al iniciarse el segundo semestre de 2009 apenas
habia atisbos de que la crisis empezaba a tocar fondo. Con el sa-
neamiento de los grandes bancos sélo a la mitad [Fm1, 2009n], con
las nuevas normas financieras que empezaran a aplicarse en unos
afios, todo indica que los bancos en el futuro inmediato ahorraran
capital y prestardn menos. Mientras se mantenga la contraccién
crediticia los bancos dificilmente invertirdn en actividades poco
redituables.

La creciente importancia del sector financiero en la economia
acentua las repercusiones de la inestabilidad financiera en la eco-
nomia real. A pesar de ello, no se observan esfuerzos serios para
regular al capital de manera supranacional y multilateral.

Por otra parte, cada vez se conffa menos en el délar pero no hay
otra moneda que pueda ocupar su lugar; esto apoya la propuesta
de introducir una moneda ajena a cualquier pafs; sin embargo,
autores como Soros [2009d] se limitan a sugerir que se aumente el
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nimero de divisas en la canasta del DEG, incluyendo al yuan, para
asf presionar a China a abandonar su tipo de cambio subvaluado,
lo que contribuirfa a reducir los desequilibrios globales.

La severidad de la crisis exige respuestas coordinadas en el
d4mbito mundial, tanto monetarias como fiscales, y sobre todo re-
gulatorias para evitar comportamientos riesgosos de banqueros y
accionistas. Ademds, deben tomarse medidas serias para no caer
en el proteccionismo.

Como se ha visto, la reforma regulatoria requiere ain muchas
negociaciones internacionales, en especial respecto al sector ban-
cario sombra y la regulacién macroprudencial. Sin embargo, debe
impedirse a toda costa que el cabildeo bloquee los intentos de
hacer el sistema financiero mds seguro.

Hay una gran incertidumbre y escepticismo en torno al éxi-
to de Basilea III, pues “desde los primeros dias del capitalismo,
los especialistas en hacer dinero han demostrado su creatividad
para evadir a los reguladores” [Goodman, 2010: 1]. Shachmurove
[2010: 7] opina: “La historia de las crisis financieras ensefia que las
reformas y las nuevas regulaciones no pueden evitar futuras crisis
financieras.”

(Realmente puede hablarse de recuperacion?

Al casi cesar el desapalancamiento y las quiebras, las nacionali-
zaciones parciales o totales, las fusiones y las compras de grandes
empresas por sus competidoras en mejor posicién; el cierre de f4-
bricas, los despidos y la menor demanda, pareci6 iniciarse la recu-
peracién, que ha sido lenta y dificil dada la profundidad de la re-
cesién. Mejoraron las bolsas, los precios de las materias primas y
el crédito, pero la economfia real lo hizo en mucha menor medida.

A partir de marzo de 2009 empezaron a recuperarse los merca-
dos bursitiles y a estabilizarse la inversién y la confianza del con-
sumidor; para septiembre, la economfa mundial habfa dejado de
contraerse y parecia empezar un “rebote” [Banco Mundial, 2009a].

En junio de 2009 la ocpE [2009¢] sefialé que la mayor recesion
econémica de los dltimos 60 afios estaba tocando fondo, pero se
sumo a quienes afirmaban que la recuperacién serfa fragil y débil,
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sobre todo en los mercados financiero y laboral; en éste, todo in-
dica que el desempleo proseguird al menos dos afios mas. Por otra
parte, se esperaba que en algiin momento el consumo e inversién
privados reemplazaran el impulso que recibié la economfa mun-
dial por los planes de estimulo gubernamentales. Por ejemplo, en
Estados Unidos el gasto de los consumidores fue débil en septiem-
bre y principios de octubre, con un ritmo de ventas ms lento tras
haber concluido el programa gubernamental de “dinero por autos
viejos” [Fed, 2009].

Junio de 2009 fue el primer mes en dos afios en que la OCDE re-
vis6 sus proyecciones al alza (especialmente para los pafses emer-
gentes y Estados Unidos), pero las perspectivas para la eurozona
empeoraron y Japén segufa igual; el crecimiento podria ser menor
al esperado si particulares y empresas continuaban incrementando
su ahorro para pagar sus deudas.

La recuperacién econémica sostenida serd posible cuando se
restaure el funcionamiento de los mercados de crédito. Las medi-
das aplicadas apenas empiezan a acabar con la incertidumbre; en
los paises avanzados y en los emergentes se habia frenado un po-
co la caida en el valor de los activos, por lo que empez6 a detener-
se la disminucién de la riqueza de los particulares y por ende, de la
demanda de los consumidores.

A poco de iniciado el segundo semestre de 2009, las discusio-
nes se centraron sobre la forma que tendria la recuperacién: de
V (rdpido retorno al crecimiento potencial); de U (crecimiento
lento y débil) o de W (una doble caida). En algiin momento llegd
a plantearse la posibilidad de una forma de L (largo periodo de
recesion).

Una cuestién crucial es la estrategia para salir de la politica
monetaria y fiscal laxa por la cual Estados Unidos, la eurozona, el
Reino Unido y Japén han acumulado grandes déficit presupuesta-
les y una deuda publica insostenibles [Roubini, 2009b].

La recuperacién, que estd siendo liderada por China, India y
Brasil, refleja los estimulos aplicados por la mayorfa de los pai-
ses del G-20. En Latinoamérica y el Caribe (LAC) los pafses con
mayores relaciones con China se estdn recuperando mds rapida-
mente. La caida del crecimiento fue mds acentuada en paises con
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mayor apertura comercial, que exportan en su mayorfa manufac-
turas a paises industriales y cuyos sistemas financieros son frigiles.
La politica macrofinanciera que LAC aplicé en los afios anteriores
a la crisis aumenté la capacidad de la regién para absorber conmo-
ciones y aplicar politicas monetarias anticiclicas. Sin embargo, el
crecimiento futuro de esa regién dependerd no sélo de sus politi-
cas internas sino de la solidez de la recuperacién mundial, la cual
es incierta por la posibilidad de una reversién desordenada de las
medidas de estimulo, por una lenta expansién del comercio mun-
dial en un contexto de correccién de los desequilibrios globales,'®
porque aun no se establecen nuevos marcos regulatorios y porque
todo indica que se avecina una nueva crisis.

Segtn el Banco Mundial [2009a], todo apunta a una recupe-
racion en forma de V, pues el efecto de los paquetes de estimulo
ha sido mejor a lo esperado. Pero el riesgo y la incertidumbre pri-
van sobre las perspectivas de crecimiento mundial después de que
en el curso de 2010 empezaran a desaparecer los efectos de los
estimulos. No se descarta entonces una recuperacién en forma de
W. Aun si esto no ocurriera, dificilmente volveria en el media-
no plazo un crecimiento como el registrado antes de la crisis. Los
mercados financieros podrian caer de nuevo en excesos pues la
nueva regulacién financiera tardard afios en aplicarse, lo cual po-

18 La reconstruccién de un patrén de crecimiento sostenible en el media-
no plazo dependers de la forma en que se resuelvan los desequilibrios globales.
La correccién de esos desequilibrios implicarfa mayores importaciones de Asia,
Alemania y Japén y mayores exportaciones de Estados Unidos, lo que durante
un periodo de transicién prolongado limitarfa el crecimiento de los ya muy bajos
voldmenes de comercio mundial. Un crecimiento sin recuperacién del comercio
provocarfa un menor crecimiento mundial. Latinoamérica y el Caribe podrian
contribuir a la resolucién ordenada de los desequilibrios globales, pues mientras
el PIB de LAC es similar al de China, la relacién consumo/pIB es mucho mayor
en LAC. Con esto, la contribucién marginal del crecimiento en el consumo en
LAC a la correccién de los desequilibrios globales serfa mayor al aportado por el
crecimiento del consumo en China. Si LAC combina un crecimiento positivo del
consumo (menor al crecimiento del PIB), con un crecimiento de la inversién a
un ritmo mds acelerado que el del PiB, en el mediano plazo LAC lograrfa un cre-
cimiento fuerte.
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dria sembrar la simiente de otra crisis que impediria el crecimien-
to en el mediano plazo.

En una entrevista para la cadena Fox durante su estancia en
China, el propio Barack Obama expresé el temor de que el cre-
cimiento de la deuda nacional, derivado del exceso de gasto para
reanimar la economia, socavara la fragil recuperacién del pais y
provocara una doble recesién (una W).

A pesar de algunas cifras alentadoras en Estados Unidos hacia
fines de 2009, la falta de financiamiento a las familias, el desem-
pleo y la pérdida de valor de sus principales activos hacfan impo-
sible pensar que se estaba en plena recuperacién. Las empresas es-
tadounidenses estaban reduciendo inventarios, por lo que seguian
recortando gastos y casi no hacfan nuevas inversiones.

En abril de 2010, Bernanke, presidente del Fed, reconocia que
los problemas en los mercados de la vivienda y el laboral amenaza-
ban la recuperacién estadounidense.*” A ello se suma la creciente
deuda publica. La escuela austriaca y Minsky indican que estimu-
los por el lado de la demanda, como los aplicados a raiz de esta
crisis, no proporcionan una solucién duradera a problemas como
los actuales; falta por tanto una nueva estructura analitica que
constituya una gufa sobre cémo restaurar el crecimiento después
de una crisis [White, 2010].

La recuperacion a los niveles anteriores a la crisis podria tomar
entre tres y cinco afios, sin contar con las enormes deudas contrai-
das por los gobiernos. Segtin el Fum, la recuperacién total de la cri-
sis financiera tomar4 al menos siete afios, por lo que los gobiernos
deben mantener sus politicas econémicas anticrisis.

En el mismo sentido se manifesté Michael Intriligator, profe-
sor de economfa en la Universidad de California (Los Angeles);
segin él, antes de 2013 la produccién econémica no volverd a los
niveles anteriores a la crisis, y el mercado laboral no se recupera-

139 Entre 2007 y 2009, la relacién ingresos gubernamentales/PIB cayé entre
2 y 4 puntos porcentuales en Irlanda, Espafia, Estados Unidos y Reino Unido.
Es dificil saber qué tanto de esto se revertird cuando avance la recuperacién. La
experiencia indica que mientras mds tiempo los ciudadanos permanezcan desem-
pleados o subempleados y sin acceso al crédito, la economia “sombra” crece mas
[Cecchetti, Mohanty y Zampolli, 2010].
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rd del todo hasta 2016. Simon Johnson, economista del Instituto
Tecnolégico de Massachussetts va aun mas lejos, pues afirma que
el apoyo del gobierno al sector financiero lo tnico que hizo fue
demorar otra crisis inevitable. Ambos expertos participaron en la
reunién anual de la Asociacién Econémica Americana.!*

Asi pues, el patrén de crecimiento del pasado dificilmente vol-
verd y la produccién potencial casi seguramente serd menor a la
anterior a la crisis debido sobre todo a la baja demanda; los orga-
nismos internacionales coinciden en que el crecimiento podria
no tener la suficiente fuerza como para reducir el desempleo. La
contraccién de las corrientes de capital podria tardar afios en re-
vertirse. Para mantener la recuperacién global serd necesario que
Estados Unidos se oriente a las exportaciones y Asia a las impor-
taciones. El consumo estadounidense no recuperara su nivel pre-
crisis, pues los particulares ya no gastardn con tanta liberalidad.

Otra opinién sobre lo endeble de la recuperacién que se ini-
cia es la de Olivier Blanchard [2009: 10], quien afirma que el
crecimiento no bastar4 para reducir el desempleo; la recuperacién
se basa en el estimulo fiscal y en la reposicién de inventarios de las
empresas, no en la fortaleza del consumo privado y de la inversién
fija. La solidez de la recuperacion dependera de que el gasto priva-
do sustituya al publico y de que aumente la demanda externa de
Estados Unidos y la demanda interna del resto del mundo, en es-
pecial de los paises asidticos con modelos de crecimiento basados
en las exportaciones; en caso de ocurrir, tal cambio serd gradual.

Concluye Blanchard [2009: 12]:

Si Asia no reduce su superavit en cuenta corriente y las exportaciones
netas de Estados Unidos no aumentan de manera sustancial, la débil
demanda privada de Estados Unidos podria traducirse en una recu-
peracién anémica de ese pafs, en cuyo caso podria surgir una fuerte
presién politica para prolongar el estimulo fiscal hasta que se recupere
la demanda privada [...] Para sustentar la incipiente recuperacién [...]
en los préximos afios sera crucial cierta coordinacién entre los pafses.

40 <http://www.vanderbilt.edu/ AEA/Annual_Meeting/index.htm>.
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Los principales riesgos a corto plazo son: lento crecimiento y
persistentes déficit presupuestales; recreaciéon de burbujas de ac-
tivos por las politicas monetarias laxas; caida en otra recesion, a
medida que mengiien los efectos del impetu fiscal y se haga nece-
sario arreglar las finanzas gubernamentales. A largo plazo: tasas
de interés al alza, a medida que avance el proceso de salida (la
transferencia de acciones y deuda del balance publico al privado
y recortes al déficit presupuestal); riesgos de estanflacién (estan-
camiento con inflacién); y que se deje pasar la oportunidad que
ofrece la actual crisis de ser un catalizador de reformas reguladoras
de gran alcance y coherentes a escala global [ocDE, 2009b].

Del mismo tenor son las previsiones de un funcionario del Fm1
[Portugal, 2010] que indica, entre otras cosas, que en los paises
avanzados el crecimiento va a ser mds bajo que en el pasado, pero
en cambio serd rdpido en los emergentes; prueba de ello es que la
recuperacion global estd siendo liderada por el Asia emergente
(sobre todo China, India, Indonesia y Corea) y por Brasil. Habra
que reequilibrar el crecimiento adoptando medidas para reducir
los desequilibrios macroeconémicos.

Se espera que por la lenta recuperacién la inflacién se man-
tenga bajo control en los paifses avanzados, pero podria haber re-
calentamiento econémico en las naciones que creceran mds. Los
mercados financieros se recuperan y van hacia arriba los precios
de los activos, por lo que surge la amenaza de que se formen nue-
vas burbujas. El apetito por el riesgo ha regresado —lo que consti-
tuye un nuevo peligro—, los mercados accionarios han mejorado,
la emisién de bonos corporativos ha registrado altos niveles'* y
los mercados de capital han reabierto. Sin embargo, la estabilidad
financiera sigue siendo fragil, por lo que durante algin tiempo los
sistemas bancarios no canalizardn el crédito en la medida deseable.

White [2010: 1] enfatiza que “nada garantiza que hemos visto
lo peor y que la recuperacién esta ahora asegurada”.

Como otros autores, Portugal [2010] sostiene que los retos in-
mediatos serdn encontrar el momento oportuno, el ritmo y la for-

41 Aunque no lo suficiente como para contrarrestar la declinacién en el fi-
nanciamiento bancario, en especial para pequefias y medianas empresas.
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ma de abandonar las politicas de estimulo; el éxito en hacerlo
dependerd también de la situacién econémica y de la salud del
sector financiero de cada pafs. Esto podria ser relativamente facil y
rapido; sin embargo, disefiar y aplicar la reforma del sistema finan-
ciero internacional requerird un alto grado de coordinacién, que
sera dificil de alcanzar. Tanto o mas complicado ser4 reducir las
deudas publicas (véase mas adelante). La colaboracién entre los
principales pafses permitié superar la fase mds aguda de la crisis;
esa cooperacién deberd continuar si se aspira a lograr una recupe-
racién que sea sostenida, sélida y, algo muy importante, equilibra-
da entre los diferentes bloques de paises.

La crisis de deudas soberanas

La crisis dubaiti'* hizo reflexionar a quienes toman las decisiones
sobre la conveniencia de postergar la salida de la politica moneta-
ria laxa y la creacion de “estrategias” para poner fin a los estimulos
gubernamentales; en esto también serd clave la coordinacién in-
ternacional. En 2009, las tasas de interés cercanas a cero en Esta-
dos Unidos, Europa y Japén ayudaron a sostener la buena racha
en los mercados de activos riesgosos, a medida que los inversio-
nistas se vefan obligados a buscar rendimientos m4s altos. Los BC
en muchos pafses han indicado que las tasas se mantendrdn bajas
un largo periodo.'* La experiencia de crisis pasadas indica que los
problemas derivados de deudas en exceso persisten mucho tiempo
después de que ha pasado lo peor de una crisis econémica [The
Economist, 2009b].

La Unién Europea y el euro proporcionan grandes ensefian-
zas en esta crisis al permitir observar cémo la pérdida de sobera-
nia monetaria no deja crecer a economias con menor desarrollo
productivo como Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y Espafia. Las
deudas soberanas en manos de los hedge funds han inducido a los
gobiernos de estos pafses a reprimir la demanda de sus poblaciones

142 Australia, que tiene fuertes vinculos con la economfia china, estd ya su-
biendo las suyas.

143 Pese al crecimiento de los déficit fiscales, hubiera sido peor sin ellos. La
Gran Depresion se precipitd, entre otras cosas, por tratar de disminuir tales déficit.
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para reducir, mediante la represién financiera, el déficit fiscal. Por
su parte, Alemania y Francia se han visto beneficiadas con el euro,
sacando la mayor ventaja por su alta productividad. En el fondo,
el papel del Banco Central Europeo (BCE) como prestamista de
dltima instancia no se ha cumplido, sino que han sido los propios
paises quienes desde 2007 han salvado de la quiebra o bancarrota
a sus propios bancos mediante inyecciones de liquidez, via présta-
mos o nacionalizacién de los grandes bancos.

No se teme un colapso mientras las tasas de interés permanez-
can bajas, lo que a su vez se debe en gran parte a las compras de
bonos gubernamentales hechas por los Bc. Las preocupaciones se
centran en que una vez retirada la politica monetaria laxa, las
tasas de interés ascenderdn y los inversionistas estardn menos dis-
puestos a confiar en gobiernos muy endeudados.

Como se ha visto, tratando de superar la crisis los gobiernos
se endeudaron en gran medida; por eso algunos se preguntan si
el mundo estd saliendo de una crisis financiera mediante la apli-
cacién de medidas que establecen las bases de una crisis que in-
volucrard a las deudas soberanas, dado el aumento enorme de los
déficit fiscales.'** “Una regla simple es que si quieres saber dénde
serd la préxima crisis, debes mirar hacia donde se presenta apalan-
camiento. Ahora la respuesta es: en el gobierno”, dijo Martin Bar-
nes de la empresa de investigacién Bank Credit Analyst [citado
en The Economist, 2009b].

El Global Financial Stability Report (Grsr) [Fm1, 2010d] se refiere
a esta circunstancia destacando que el deterioro de los saldos fis-
cales y la rapida acumulacién de deuda publica alteraron el perfil
mundial de riesgo, por el temor que rodea la sostenibilidad de los
balances gubernamentales. La misma publicacién alerta sobre la
posibilidad de tensiones a corto plazo en los mercados de finan-

4 Rogoff y Reinhart [2010] destacan los fuertes vinculos entre crisis banca-
rias e incumplimiento en el pago de deudas soberanas a lo largo de la historia
de muchos grandes paises, avanzados y emergentes, y demuestran que las crisis
bancarias (tanto internas como las surgidas en centros financieros internaciona-
les) a menudo preceden o acompafian a crisis de deuda soberana; incluso ayudan
a predecir éstas. Con frecuencia los gobiernos esconden deudas que exceden en
mucho a la deuda externa documentada.
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ciamiento si los inversionistas exigen rendimientos m4s altos para
compensar los riesgos potenciales. Esas tensiones podrian exacer-
bar las dificultades de financiamiento a corto plazo para los bancos
de los paises avanzados, desactivando nuevamente el crédito pri-
vado. El GFSR considera conveniente que los pafses mas endeuda-
dos anuncien pronto planes creibles de consolidacién fiscal.

La historia estd llena de incumplimientos soberanos o de paises
que cumplen s6lo de manera parcial, recurriendo a la inflacion y
a la depreciacion monetaria.'* Reinhart y Rogoff [2009] encuen-
tran que tres afios después de una tipica crisis bancaria, el nivel
absoluto de la deuda piblica es en promedio cerca de 86% mas
alto que antes de la crisis.

El desarrollo de los cps da a los inversionistas la oportunidad
de especular con, o de asegurarse contra el incumplimiento de un
pais para rembolsar su deuda. El anuncio de Dubai World provo-
c6 que el costo de garantizar la deuda de Dubai se elevara 67%.
Precisamente en el informe trimestral del BPI se da cuenta ya de
que por las preocupaciones derivadas del riesgo de crédito sobera-
no se han registrado aumentos en el mercado de los derivados de
incumplimiento crediticio [BIS, 2010b].

Financiar las deudas gubernamentales sera dificil por la compe-
tencia que se dard entre pafses. Todo depender4 entonces del ries-
go soberano que perciban los inversionistas, tomando en cuenta
los rendimientos de cada pafs, su capacidad de cubrir el servicio
de la deuda, su situacién de “puerto seguro” en relacién con otros
paises desarrollados, el compromiso de los politicos para aplicar
reformas fiscales, tipos de cambio, etc. Un punto porcentual de in-
cremento en el déficit fiscal eleva las tasas de interés a largo plazo
entre 10 y 25 puntos base y en algunos casos hasta 60 puntos; 1%
de incremento en la relacién deuda/piB eleva dichas tasas entre 3
y 5 puntos base. El efecto es mayor en los paises con déficit fiscales
muy altos y en los que piden prestado cuando la emisién soberana
global es alta [Bykere, Parisi-Capone y Jungen, 2010].

% Grecia tiene unos 400 mmd de deuda pdblica, 75% de la cual estd en ma-

nos de extranjeros, en su mayoria instituciones financieras europeas.
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Fuera de Medio Oriente, el pafs mds afectado por la crisis de
Dubai World result6 ser Grecia, caracterizado por una alta rela-
cién deuda/piB,'* un gran déficit presupuestal y una incapacidad
histérica para afrontar sus problemas fiscales. De alguna manera
Grecia esta en situacion similar a la de Dubai, pues es miembro
de una confederacién econémica y los inversionistas confiaban
en que, de ser necesario, la Unién Europea lo rescatarfa, lo cual
efectivamente ocurrié meses después. Aunque otros paises euro-
peos también tienen déficit presupuestales altos (Reino Unido,
Irlanda y Espafia,'*’ entre otros), fueron los problemas de Grecia
los que explotaron primero al saberse que en 2009 su déficit fiscal
equivalié a 13.6% de su PIB, mas del cuddruple de lo permitido
en la UE." Tal como se esperaba, el Banco Central Europeo y
la Comisién Europea anunciaron (febrero de 2010) que aunarian
fuerzas para supervisar a Grecia y definir las medidas necesarias
para mantener la estabilidad en la eurozona. Sin embargo, la can-
ciller Angela Merkel detuvo un plan de rescate rapido para Grecia
(CNNExpansion.com).

En la segunda semana de abril de 2010, los diferenciales de los
bonos griegos se ampliaron a 407 puntos base sobre los bonos ale-
manes, nivel no visto desde que se supo que Grecia ingresaria a
la eurozona (2001). De esta manera, los mercados financieros ma-
nifestaron su escepticismo acerca de las perspectivas griegas, algo
en lo que los lideres de la eurozona tienen gran parte de culpa por
la imprecisién del texto del acuerdo entre ese pafs y la UE (25 de
marzo) [Kirkegaard, 2010].

Grecia pretende salir de su crisis de deuda imponiendo la auste-
ridad fiscal. Severos recortes en el gasto gubernamental precipita-

146 Recuérdese que los pafses de la eurozona no tienen la opcién de devaluar
cuando su deuda se hace insostenible.

47 En diciembre de 2009 Standard & Poor’s bajé en un grado la calificacién
de Grecia, a “BBB+”, con perspectivas negativas, sefialando que las medidas de
austeridad anunciadas por el gobierno no producirfan una reduccién sostenida
en la carga de la deuda publica, la m4s alta en la UE en 2010.

48 Madrid, -5.41%; Milan, -4.70; Lisboa, -4,21; Paris, -3.64; Sao Paulo,
-3.35%, Buenos Aires, 3.67%. La onza troy de oro también baj6 ese dfa: de
1192.80 a 1 169.20 délares.
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rdn una fuerte recesion, que reducird su PIB y deprimir4 los ingresos
gubernamentales, incrementando atin mds sus ya altas relaciones
deuda/ris (115%) y déficit fiscal/piB (13.6 por ciento).

El 3 de marzo de 2010 el gobierno socialista griego anuncié
un plan de ajuste, pidiendo a cambio la “solidaridad de Europa”.
Con este plan se esperaba ahorrar 4 800 millones de euros (6 500
millones de délares), lo que causé el beneplacito de la Comisién
Europea, del gobierno aleman y de los ministros de Finanzas de
la eurozona. El paquete comprende un alza de 2% al impuesto
al valor agregado (1vA) y aumentos a los impuestos al tabaco, el
alcohol, los combustibles y los articulos de lujo. También habra
recortes salariales para los funcionarios piblicos, de 30% en el
pago del mes de aguinaldo y de 60% para quienes reciben un de-
cimocuarto mes.

El 2 de mayo de 2010 se anunci6 un Acuerdo Stand-by de tres
afios entre el PMI y Grecia por 30 000 millones de euros. Com-
binando recortes del gasto e incrementos de los ingresos por un
monto equivalente a 11% del PIB, se espera revertir la relacién
deuda publica/pIB a partir de 2013 y reducir el déficit fiscal a menos
de 3% del riB en 2014. Como ya se dijo, se reducirdn los salarios
del sector publico y las erogaciones por concepto de pensiones;
ambos renglones representan 75% del gasto publico total de Gre-
cia, excluyendo el pago de intereses.

Las medidas para estimular el crecimiento se orientardn a mo-
dernizar la economia e incrementar su competitividad. La cons-
titucion de un fondo de estabilidad financiera, integramente fi-
nanciado en el marco del programa con el p™mI, garantizara que los
bancos tengan un nivel s6lido de capital propio. Habrd progresivi-
dad en los impuestos y medidas contra la evasién fiscal. Habra una
minima proteccién a los grupos mas vulnerables: los niveles m4s
bajos de ingresos estan excluidos de la reduccién de salarios y pen-
siones; ademads, se reforzard la red de proteccion social. Por dltimo,
se reducird en gran medida el gasto militar mientras esté vigente
el programa. Los miembros de la eurozona se comprometieron a
prestar a Grecia 80 mil millones de euros (mme); asf, la ayuda
total serd de 110 mme. El acuerdo significa un nivel excepcional
de acceso a los recursos del Pv1: 3 200% de la cuota de Grecia en
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la institucién (823 millones de DEG), el mayor acceso otorgado a
un pafs miembro [Fm1, 2010b].

El plan de consolidacién fiscal y el paquete de préstamos acor-
dados por el gobierno griego, sus socios de la eurozona y el FmI
tranquilizaron sélo unos dias a los mercados financieros; el 4 de
mayo, las principales bolsas del mundo cayeron entre 2 y 3%, pero
la griega lo hizo en casi 7%."* Ademas de ello, las medidas de
austeridad, la mas dolorosa de las cuales desde el punto de vista so-
cial fue la congelacion de las pensiones, exacerbaron las protestas
populares, incluyendo una huelga general de 48 horas.

Pero, hay que insistir, Grecia no es un caso excepcional; su
deuda externa representa 161% de su pPiB; {1 267%! en el caso de
Irlanda; 365% en los Paises Bajos; 214% en Portugal; 423% en
Suiza y 408% en Reino Unido [cNBe, 2010].

En 2009, el déficit presupuestal de Espafia equivalié a 11.4%
del riB, y su deuda externa, a 172% de ese mismo indicador; por
ello el gobierno lanzé también un programa de austeridad para
ahorrar 50 mme en los siguientes cuatro afios y recortar su déficit
a 3% del piB en 2013 [Mallet, 2010]. EI 29 de abril de 2010, la
agencia Standard & Poor’s bajé la calificacién crediticia de Es-
pafia, un dfa después de hacer otro tanto con Portugal y Grecia.
Por todo esto se decfa que Espafia iba a ser el siguiente pafs que
caerfa en dificultades semejantes a las de Grecia. Pero fue Irlanda,
(noviembre de 2010) quien al igual que Grecia fue rescatada con
un paquete de financiamiento de la UE y del rmi; sin embargo,
persistian los problemas en Espafia, Portugal y otros paises.

Como acertadamente sefial6 Thomas Stolper, economista de
Goldman Sachs: “(En el fondo subyace) el asunto que sigue sin
resolverse: cémo obligar a la disciplina fiscal en una unién mone-
taria de Estados soberanos” [citado por Mallet, 2010].

En cuanto a las grandes deudas de Estados Unidos y Japén,
al primero le ayuda que su divisa sea reserva global y el hecho
de que sus mercados de deuda sean los mas desarrollados y liqui-

49 El rapido envejecimiento de la poblacién en esos y otros pafses tendrd
enormes costos futuros, que no se reconocen del todo en las actuales proyeccio-
nes presupuestarias.
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dos del mundo; su deuda externa representa 94% de su PIB, y es
el vigésimo pafs mds endeudado por ese concepto, después de
18 paises europeos y de Hong Kong. Por su parte, Japén es un
acreedor neto y en gran parte financia su deuda internamente;
por ello no figura entre las 20 naciones con mayor deuda externa
(véase el cuadro 18).

CuabRro 18. LAS NACIONES MAS ENDEUDADAS CON EL EXTERIOR

Ranking Pais Deuda extqrna Deuda e/xz"ema
(como porcentaje del Fis) (per capita)
1 Irlanda 1267 567 805
2 Suiza 423 176 045
3 Reino Unido 408 148 702
4 Holanda 365 146 703
5 Bélgica 320 119 681
6 Dinamarca 298 110 422
7 Austria 253 101 387
8 Francia 236 78 387
9 Portugal 214 47 348
10 Hong Kong 206 89 457
11 Noruega 199 117 604
12 Suecia 194 73 854
13 Finlandia 188 69 491
14 Alemania 179 63 263
15 Espafia 172 59 457
16 Grecia 161 51483
17 Italia 127 39741
18 Australia 111 41916
19 Hungria 106 20990
20 Estados Unidos 94 73793

Fuente: The World's Biggest Debtor Nations, mayo 2009: <www.cnbc.com>. Elaboracién propia.
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