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Gobernabilidad y riesgo financiero en la
era neoliberal”

Governance and financial risk in the neoliberal era
Gary Dymski

Resumen

Se analiza el aumento en la ocurrencia y profundidad del riesgo financiero
en la era neoliberal. Los cambios en los sistemas financieros que han hecho
no solamente mas dificil la gobernabilidad, sino que también han llevado a
algunas interacciones perversas entre riesgo y gobernabilidad. Esta idea
emerge de la revision de la evolucion del riesgo financiero y la
gobernabilidad en la historia contemporanea. Se estudia la situacién del
riesgo financiero y la gobernabilidad a principios de la era de Bretton Woods
hasta finales de los afos setenta y hasta la emergencia de la crisis del crédito
subprime de los afios dos mil. Se examinan las implicaciones de esta historia
para el futuro de la gobernabilidad financiera.

Palabras clave: Gobernabilidad financiera; crisis financieras; prestamista de
ultima instancia.

Abstract

This article analyzes the increase in the incidence and depth of financial risk
in the neoliberal era. Changes in financial systems have not only
complicated governability, but have also led to several perverse
interactions between risk and governability. This dynamic emerges
from an examination of the of the evolution of financial risk and
governability in contemporary history. This article studies the
situations and contexts regarding financial risk and governability from
the beginning of the Bretton Woods, through the end of the 1970s and
on to the emergence of the subprime crisis. The implications of this
history on the future of financial governability is also examined.

Key Words: Financial governability; financial crisis; fender of last resort.
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Introduccion

La era neoliberal ha sido caracterizada, en el campo de las
finanzas, por la desregulacion bancaria e integracion de los
mercados financieros y también por las nuevas formas del riesgo y
las recurrentes crisis financieras. Este trabajo analiza los problemas
de la gobernabilidad financiera desde una perspectiva macro-
estructural. Esto es, se consideran, los riesgos financieros
generados por los flujos financieros agregados y por los desbalan-
ces macroecondmicos globales en este periodo y los desafios que
ello impone sobre la gobernabilidad. Este articulo encuentra que la
dinamica estructural de la era neoliberal ha profundizado el riesgo
financiero, conduciendo a mas crisis financieras de manera que
hace menos factible y menos efectiva la gobernabilidad financiera.
Esta situacion es mas facil de ver, contrastando la situacion
neoliberal con un caso simple.

En cualquier etapa, las unidades econdémicas toman riesgos finan-
cieros cuando establecen compromisos financieros: por medio de
préstamos y haciendo promesas contractuales de pago, o a través
de comprometerse ellos mismos a financiar una posicion activa.
Hay dos tipos fundamentales de riego financiero: el riesgo de
impago que se presenta a los acreedores cuando los deudores no
pueden cumplir sus obligaciones contractuales de pago; y el riesgo
de liquidez, cuando una unidad econdémica es forzada a soportar su
posicion en activos endeudandose a tasas mayores a las anticipadas
(que en extremo, puede resultar un flujo de efectivo neto negativo).

En este contexto bdsico, la gobernabilidad financiera tiene dos
componentes: la supervision prudencial, limitando el riesgo
financiero de un conjunto de firmas financieras o mercados; y la
intervencion del prestamista de ultima instancia, lo que significa
defender la integridad del sistema financiero cuando estd sujeto a
desestabilizacion. Este caso “simple” en si mismo plantea muchos
desafios. El agente supervisor, en efecto, opera en una linea
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continua de crecimiento-riesgo: en un extremo, se trata de
minimizar los riesgos financieros emitidos y llevados por los
intermediarios financieros que regula; y en el otro, se ignora el
riesgo de emision y se alienta a los intermediarios a dar soporte al
crecimiento. Y, cuando el sistema debe ser defendido, el
prestamista de Ultima instancia (que puede ser diferente a la
agencia supervisora) debe responder agresivamente, via la creacion
de liquidez, la persuasion moral, o por otros medios, para mantener
la confianza en los intermediarios y en los mercados de los cuales
es responsable. El problema de regular el riesgo se ha vuelto
incluso mas desafiante en la era neoliberal. Una razén es que
muchos de los compromisos financieros estdn mas alla de las
fronteras. Y cuando una wunidad econdOmica tiene activos
financieros en un pais y pasivos en otro, entonces el tipo de cambio
agrega una dimension en el centro de los riesgos financieros.

Otra razén es que la era neoliberal ha estado acompanada por el
rapido avance en la capacidad tecnologica y de mercado, las cuales
permiten a los intermediarios financieros que originan los activos
riesgosos venderlos a otras entidades. Esta separacion en el lugar
de la creacion del riesgo del sitio de su realizacion ha alentado a
los intermediarios financieros lo que puede llamarse aqui,
estrategias intensivas en liquidez, las que generan ingreso neto de
comisiones por mucho mayores que los margenes en tasas de
interés. Esta separacion complica enormemente la vigilancia
prudencial. Por un lado, el uso de estrategias intensivas en liquidez
significa que los reguladores deben monitorear el riesgo de
liquidez no solamente en el ciclo de negocios, sino en el contexto
de las estrategias acreedoras. Por otro lado, los compradores de
contratos de crédito pueden, si ellos no pagan, tener que recurrir a
los prestamistas, una contingencia especialmente molesta cuando
los tenedores de activos estan fuera del territorio.
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La era neoliberal también ha complicado el problema del
prestamista de ultima instancia. En el periodo de Bretton Woods,
Estados Unidos (US) tenia la hegemonia financiera; los tipos de
cambio fijos y la limitada capacidad del mercado financiero
restringian el alcance y la escala del riesgo sistémico. En un mundo
de tipo de cambio flotantes, con centros financieros en compe-
tencia, hay una competencia por el estatus de moneda de reserva.
Esto lleva a una asimetria crucial. En una crisis de confianza en un
sistema financiero nacional dado, es probable que involucre una
crisis simultdnea en la confianza en su moneda. Entonces la
autoridad financiera de la nacion no puede calmar la crisis de
confianza proveyendo liquidez con la moneda cuyo valor estd bajo
sospecha; esto podria profundizar y no calmar la crisis. Entonces
solamente los paises cuya moneda es universalmente aceptada
como medio de pago pueden usar su propia moneda en las
operaciones de prestamista de ultima instancia. Otros paises deben
hacer reservas en monedas de aceptacion global con las que
prevenga o administre la crisis. Para una nacidon con una menor
capacidad de defenderse ella misma, lo mas importante es evitar el
crecimiento de los riesgos agregados. Inversamente, aquellas
naciones con gran capacidad de intervenir efectivamente en las
crisis se pueden permitir aumentar en grandes volumenes los
riesgos financieros agregados.

Esta asimetria, en si misma, lleva a un problema. La asimetria de la
regulacion prudencial tiende a seguir la asimetria en el poder
hegemonico. Naciones con fuerte capacidad del prestamista de
ultima instancia, tienen menores incentivos para restringir el
comportamiento generador de riesgos, en la medida en que tienen
mas capacidad de proteger a sus propios consumidores e
intermediarios financieros de pérdidas. Esto hace que las crisis -
aquellas que pueden estar fuera de las fronteras- sean mas
probables. Pero las crisis financieras recurrentes reducen los
controles nacionales autonomos para aquellas naciones que tienen
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una menor capacidad en el prestamista de ultima instancia,
mientras que amplian las entradas al mercado y las oportunidades
para las firmas financieras que tienen sus matrices en aquellas
naciones con mayor capacidad del prestamista del altima instancia.
Pero esto hace mas probable que las crisis financieras sean
crecientemente mas severas, incluso mientras se reduce la
disciplina regulatoria. Esto sugiere que las crisis sistémicas que
exceden las capacidades del actual prestamista de Gltima instancia
global sean méas probables. Este es precisamente la perspectiva de
la crisis del crédito subprime que ha enganchado a tantos bancos y
mercados alrededor del mundo.

En resumen, la era neoliberal ha visto un aumento en la ocurrencia
y profundidad del riesgo financiero. Estos cambios ha hecho no
solamente mas dificil la gobernabilidad, sino que también han
llevado a algunas interacciones perversas entre riesgo y
gobernabilidad. Esta idea emerge de la revision de la evolucion
del riesgo financiero y la gobernabilidad en la historia
contemporanea. La segunda parte describe la situacion del riesgo
financiero y la gobernabilidad a principios de la era de Bretton
Woods hasta finales de los afios setenta. La tercera parte examina
la turbulencia del periodo 1979-1990 y la cuarta parte la de los
afios noventa. La parte quinta se describe la emergencia de la crisis
del crédito subprime de los afios dos mil. La sexta y ltima parte
examina las implicaciones de esta historia para el futuro de la
gobernabilidad financiera.

Riesgo financiero y gobernabilidad al inicio de Bretton Woods

El acuerdo de Bretton Woods de 1944 establecio el orden econo-
mico global del periodo de posguerra. El dolar estadounidense
tenia un valor fijo con relacion al oro; y muchas de las otras
monedas tenian un valor relativo fijo con el dolar. Este acuerdo
incorporaba la nocién de que la estabilidad en los acuerdos
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econdomicos globales requerian de un liderazgo por un estado-
nacion hegemonico (Kindleberger 1973-1974). El pais hegemonico
global emite su dinero que circula globalmente y garantiza la
estabilidad financiera. Institucionalmente, la Reserva Federal (Fed)
tomo este papel de prestamista de ultima instancia y el Fondo
Monetario Internacional (FMI) fue establecido para ayudar a las
naciones a administrar sus monedas y sus balances comerciales. La
dominacion global de la industria estadounidense en el periodo
inmediato de la posguerra aseguraba una demanda de dolares. La
oferta de dolares en ese periodo fue provista por el Plan Marshall,
la Guerra de Corea y varios programas de ayuda.

En la mayor parte de las naciones, los sistemas bancarios en esta
¢poca operaban, bien de acuerdo con las politicas dictadas por las
autoridades gubernamentales, o bien, como circuitos de finanzas
estrictamente controlados. Los sistemas bancarios se enfocaban a
cubrir las necesidades de pagos y de financiamiento de los
consumidores y de los negocios, frecuentemente con la asistencia
de fondos administrados por el Estado o fondos subsidiados. En
US, por ejemplo, los bancos comerciales privados recogian ahorro
de las familias y hacian préstamos a los negocios; las compafiias
hipotecarias y las asociaciones de ahorro y préstamo nacieron para
recoger ahorros y satisfacer la demanda de hipotecas. Normas
conservadoras guiaron las decisiones de préstamo, como se tipifico
por la doctrina “real Bills”. Esta doctrina especifico que el riesgo
de no pago raramente ocurriria, porque los préstamos deberian
financiar la actividad economica real, la cual rapidamente se
convertiria en ‘billetes reales’. En esencia, las manos de los bancos
estaban atadas por reglas extensivas, gobernando los mercados en
que ellos podian actuar, los productos que ellos podrian vender y
los precios de esos productos.

En el periodo de Bretton Woods los riesgos financieros eran
limitados. El riesgo cambiario era, en gran medida, discutible pues
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las tasas de cambio eran fijas. El riesgo de no pago aumentaba
enormemente durante las etapas de caida del ciclo de negocios. En
los afos cincuenta y principios de los sesenta el riesgo de liquidez
era virtualmente desconocido: los ahorros estaban respaldados por
posiciones activas que estaban en gran medida en el balance de las
instituciones de deposito; y las tasas pasivas de estas ultimas
instituciones tenian un tope maximo bajo. Porque los mercados de
préstamos estaban subdesarrollados, los préstamos bancarios
estaban limitados a los fondos de depositos disponibles a lo que
ellos podrian demandar. Habia, en efecto, restricciones al alcance
del mercado, lo que restringia el riesgo de liquidez y comprobaba
la extension del riesgo de impago.

En esta fase, las demandas sobre la gobernabilidad financiera
dentro de las naciones desarrolladas eran minimas. Los reguladores
bancarios estaban virtualmente bajo el control de las condiciones
de reproduccion de las instituciones de deposito. La Fed no fue
llamada a cumplir su papel de prestamista de ultima instancia. El
papel principal del FMI era ayudar a los paises del norte con las
dificultades de pagos externos (Carvalho 2001).

Sin embargo, el sistema de tipos de cambio fijo estaba bajo
creciente presion. El Reino Unido estrech6d atin més sus controles
de capital en 1966, y después devaludé la libra en 14% en
noviembre de 1967. La intensificacion de la Guerra de Vietnam y
las presiones inflacionarias empeoraron la balanza externa de US y
elevaron la sobrevaluacion del dolar. Finalmente, la convertibilidad
del délar en oro fue suspendida en 1971. Se permitid flotar al dolar
contra el oro en agosto de 1973 e inmediatamente cayo su valor. La
transicion del sistema de Bretton Woods fue traumatica: un severo
choque en los precios del petroleo y la recesion 1973-74,
acompafada por una constante aceleracion de la inflacion.
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La inflacion sistematica de mediados de los sesenta acrecentd la
presion sobre los sistemas bancarios. Las tasas de interés
aumentaron por arriba del bajo nivel de los techos regulatorios de
las tasas de depositos bancarios. Con el acicate de las tasas de
interés, los fondos mutuos del mercado de dinero facilitaron la
desintermediacion desde las entidades financieras de deposito
reguladas. La desintermediacidon, en cambio, dai6 la capacidad de
préstamo de los bancos. Esto llevo a las grandes firmas a obtener
crédito directamente en los mercados financieros: el mercado de
crédito comercial se fue hacia los préstamos de corto plazo, y los
mercados de bonos comerciales se expandieron. Los grandes
bancos reaccionaron buscando nuevas fuentes de recursos: ellos
ofrecieron lineas de crédito y servicios de suscripcién para las
grandes firmas en lugar de préstamos, y también expandieron sus
préstamos fuera de fronteras. A raiz de la crisis de los precios del
petroleo y el Informe del Club de Roma, este credito fluyo en gran
medida a los paises ricos en recursos naturales a finales de la
década de 1970, en especial a América Latina (AL).

Ademas de la inestabilidad de las tasas de interés, las fluctuaciones
en los tipos de cambio en la era post-Bretton Woods abrieron
nuevos mercados de especulacion cambiaria. Estos mercados
crecieron rapidamente, debido a su peculiar doble caracteristica: de
un lado, contratos de futuros, opciones y derivados podian ofrecer
cobertura -en efecto, asegurar- a las firmas expuestas a riesgos
cambiarios; y por otro lado, los que ofrecen este seguro podian
apostar a la volatilidad del mercado.

En resumen, desde mediados de los afios sesenta, los mercados
financieros crecieron de una manera mas compleja y empezaron a
escapar de las previsiones de los reguladores. Los bancos llevaron
a cabo estrategias de ajuste que recortaban las regulaciones
disefiadas para limitar sus actividades y la competencia. El riesgo
de liquidez aumento, tanto por la administracion de pasivos de los
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grandes bancos como por la desintermediacion. Los fondos
escaparon del sistema de intermediarios regulados. Méas aun, en la
medida en que esto no fue reconocido en su momento, el riesgo de
impago fuera de fronteras fue creciendo rapidamente para los
bancos, en virtud de que ellos competian por hacer préstamos a
AL.

Crisis financiera y desintegracion controlada (1979-1990)

Hacia finales de los afios setenta, US y las grandes economias
estaban en medio de grandes desequilibrios globales. Los trabaja-
dores de US fueron sometidos por la desindustrializacion y a la
caida salarial. El dolar cay6 a lo largo de toda la década y las
presiones inflacionarias empeoraron. El liderazgo hegemonico de
US fue desafiado, puesto que los europeos vieron como US

exportaba su inflaciéon en los setenta y sus tendencias recesivas
(Parboni, 1979).

El Presidente Carter cambid en 1979 hacia el postmonetarista Paul
Volcker para restaurar el orden. En la vision de Volcker, la politica
monetaria estadounidense deberia intervenir estratégicamente a la
cabeza de la “politica nacional”. Volcker sefial6 en una publicacion
de 1979 que “una desintegracion controlada en la economia
mundial es un objetivo legitimo para la década de los ochenta”.
Especificamente, sefialdo: “Es tentador ver al mercado como un
arbitro imparcial... Pero balancear las necesidades de un sistema
internacional estable contra el deseo de mantener la libertad de
accion de la politica nacional, un buen numero de paises,
incluyendo US, optan por esto ultimo” (Volcker 1979, 4).

Asi, Volcker optd por resolver la crisis de confianza sobre el
sistema econdmico y financiero de US combatiendo la inflacion,
no importd a que precio. La Fed estrangul6 el crecimiento de la
base monetaria y forzé al aumento estratosférico de las tasas de
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interés. A cambio, la Fed cambi6 de una politica de tipo de cambio
activa a una pasiva. En efecto, el resto del mundo tendria que
adaptarse a la posicion estructural estadounidense. (McKinnon
1979). Detras de este cambio estaba la vision de que el “mundo”
podria felizmente absorber tantos ddélares como US emitiera. Lo
que habria producido un conflicto internacional irreconciliable bajo
Bretton Woods es ahora reimaginando como un problema de ajuste
de mercado.

Con el alza en las tasas de interés el “dolar alto” se reestablecio,
aunque sobrevino una recesion de doble zambullida. La recién
instalada administracion de Reagan instrumentd entonces una
politica fiscal para reforzar el gasto militar, al mismo tiempo que
cortaba los impuestos sobre la poblacion de mas altos ingresos y
generaba un déficit presupuestal sistematico. Mucha de la deuda de
los paises en desarrollo fue contratada en plazos cortos y con tasas
de interés variables, de manera que el costo de refinanciar las
posiciones activas se elevo. Finalmente, México declaro la
moratoria de la deuda en Agosto de 1982. Esto dispard acciones
similares en otros paises deudores, creando la primera crisis
internacional de deuda en cincuenta afios. Este periodo de tasas
nominales de interés sin precedentes, combinado con el
estancamiento global, generd renegociaciones de la deuda y
programas de ajuste por toda AL (Cline 1994, 1996) Un periodo
conocido como la “década pérdida” de AL.

Al mismo tiempo, en el contexto de este déficit presupuestal,
manejar la competencia entre las economias japonesa y
estadounidense era una nueva y crucial realidad. En respuesta a la
preeminencia manufacturera japonesa y a sus inversores
aumentando sus compras de activos estadounidenses, las dos
naciones se reunieron en el hotel Plaza de Nueva York en 1985y
firmaron el Acuerdo Plaza. Japon estuvo de acuerdo en enfocarse
en la inversion domeéstica y en aumentar el valor del yen en
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relacion al ddlar. Este poderoso cambio politico permitio distender
la situacidon tanto interna como externa de US. Los préstamos
efectuados a los paises latinoamericanos con mas recursos
estuvieron bajo creciente presion bajo la politica de ajuste
monetario de Volcker. Mientras tanto, al final de la década de los
ochenta, el acuerdo Plaza, después de empujar fondos hacia del
mercado inmobiliario de Japon, condujo a una tremenda burbuja
hipotecaria, la que estallo en 1990.

En resumen, al final de la década de los anos ochenta, dos de los
mas importantes socios globales de US estaban paralizados en
medio de crisis. AL habia entrado a la “década perdida” desde
1982. Los mercados japoneses inmobiliario y accionario
reventaron sus burbujas, llevando a un periodo de estancamiento
del que no ha salido todavia por completo. Estos episodios
demuestran la voluntad de US, bajo el liderazgo de Volcker, de
buscar una posicion de ventaja incluso a expensas de naciones
aliadas. La politica de US no parece haber sido la de una potencia
hegemonica del tipo de Kindleberger, desinteresada y de gran
alcance. Llevando a efecto la prometida "desintegracion contro-
lada", las politicas de US dejaron a su economia en una posicion
relativa buena, pero socavaron la prosperidad en otras partes del
mundo.

Las dificultades por la desintermediacion y las altas tasas de
interés, llevaron a la sustancial desregulacion de los afios ochenta.
Las extensas guias gubernamentales que segmentaban el mercado
por productos financieros, que limitaban la expansion geografica
de los bancos y que regulaban muchos de los precios en los
mercados financieros fueron eliminadas. La legislacion de 1980
fue la primera de una secuencia de leyes que desregularon la
actividad bancaria entre 1980 y 1990, desmantelando las restric-
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ciones creadas en la era de la depresion sobre la linea de productos
y el area geografica de la competencia.

Esta reforma se efectio durante una época de triple crisis
bancarias. La crisis de deuda de AL mencionada arriba, generando
grandes pérdidas e incluso forzando la disolucion de algunos
grandes bancos. La segunda, la crisis sistematica de las asocia-
ciones de ahorro y préstamo de US, que eran la columna vertebral
de los préstamos hipotecarios a las familias. Al inicio de los afios
ochenta muchas asociaciones de ahorro se vieron forzadas a
sustituir la desintermediacion de los depdsitos por préstamos, cuyo
costo excedia las ganancias de su cartera de hipotecas de largo
plazo. Los expertos inicialmente dijeron que se trataba de un
problema de liquidez y no de solvencia. Se decia que las
asociaciones de ahorro estaban en desventaja al ser forzadas a
invertir principalmente en hipotecas. La legislacion nacional en
1982 redujo las reglas de inversion de las asociaciones de ahorro y
expandio el mercado secundario de deudas hipotecarias. Algunas
asociaciones de ahorro tenian estatutos estatales y no federales, de
manera que muchos reguladores estatales también redujeron las
reglas sobre las actividades permitidas a estas asociaciones. En
algunos casos la desregulacion fue extrema y se permitio, bajo el
sistema de regulaciéon de “dos-niveles”, un relajamiento de la
supervision. Muchas asociaciones desreguladas pusieron en
marcha esquemas de inversion y especulacion que pronto cayeron
a tierra. En 1999 la ley de rescate proveyo los fondos masivos
necesarios para una recapitalizacion publica ( y reprivatizacion) de
la nueva ola de quiebras de estas asociaciones (Jaffee 1989). La
tercera crisis bancaria ocurrid en los estados petroleros de Texas,
Oklahoma y Louisiana. La precipitada caida de los precios del
petroleo a mediados de los afnos ochenta hizo estallar la burbuja
que se desarrollo en estos estados y que llevo a muchos bancos a la
quiebra.
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Dentro de US, estos eventos dispararon una ola de fusiones
bancarias: muchas asociaciones de ahorro y bancos petroleros
fueron absorbidos por bancos comerciales saludables (Dymski,
1999) El sistema bancario estadounidense segmentado fue
gradualmente reconfigurado como un sistema jerarquicamente
organizado en bancos regionales. Fuera de US, esta misma
coyuntura llevo a la desintegracion de las viejas estructuras banca-
rias y a extensas fusiones. En Europa, la adopcidon de las reglas
financieras comunes y la apertura de Europa del Este llevd a una
lucha a todo lo ancho del continente por porciones del mercado.
Las presiones aumentaron con la eliminacion de las reglas
nacionales que gobernaban las firmas financieras y los mercados.

En el Sur global, las crisis financieras (frecuentemente alimentadas
por los préstamos de los bancos globales del Norte) llevaron a
suavizar o eliminar las restricciones a la entrada y a las actividades
de las firmas bancarias externas. Los balances de los bancos de
desarrollo de esas naciones fueron asolados por las crisis
financieras y la pérdida de la capacidad fiscal. Con el tiempo, los
bancos de desarrollo y los bancos publicos quebraron o fueron
privatizados, mientras que nuevos mercados financieros eran
abiertos.

La crisis de deuda de América Latina, que habia causado
problemas a grandes bancos alrededor del mundo, demandaba una
respuesta reguladora dramatica. Hacia 1981, los reguladores de la
banca de US estaban demandando estricta informacion del capital
y de los activos de los grandes bancos, debido al deterioro de su
capital (Ferguson, 2003). En 1988, el Comit¢ de Basilea en
Supervision Bancaria, representando a los bancos centrales de
varios de los paises del Norte, lleg6 a los conocidos acuerdos de
capital de Basilea. Aunque esta asociacion no tiene un poder de
regulacion formal, sus normas de adecuacion de capital ajustado al
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crédito se convirtieron en un criterio para la actividad internacional
de los bancos. El requisito basico del Acuerdo es que los bancos
tengan 8% de capital (nivel uno) contra el total de los activos
ponderados por el riesgo. El Acuerdo de Basilea fue muy contro-
vertido en los paises del Sur porque representaba un criterio
obligatorio para la gobernabilidad financiera, sin haber sido
democraticamente decidido.

Mientras tanto, las estructuras domésticas de gobierno financiero
también se quebraban bajo la presion de las crisis. En US, la crisis
de las asociaciones de ahorro y préstamo se exponian a mayores
defectos en la supervision del ahorro —el sistema de regulacion de
dos niveles (Barth y Litan, 1998). En este sistema, las autoridades
financiera compiten en la emision de reglas, a los intermediarios
ello les permite escoger entre autoridades. Tal sistema induce a las
autoridades a menores normas sobre los riesgos excesivos
tomados; y no permite que la autoridad tenga un adecuado
monitoreo sobre todo el riesgo financiero.

El mayor problema fue que los impagos y los riesgos de impago
crecieron a niveles sin precedente dentro del sistema de
instituciones de deposito regulado y en los préstamos al exterior.
La discusidén de una respuesta de politica apropiada para la crisis
de las asociaciones de ahorro y los bancos petroleros fue
controlada por el “Comité de Regulacion Financiera Sombra”
(Benston, et. Al. 1986), que culp¢ al riesgo moral en los préstamos
(ver Kane, 1989). De acuerdo con este diagnostico, los seguros de
depdsito quitan los incentivos a las instituciones de deposito a la
disciplina, de manera que sus administradores o consejos toman
mayores riesgos. Este comité argument6 a favor de continuar con
la desregulacidn, una regulacion mas limitada pero mas efectiva.
De igual manera, los andlisis de la crisis de deuda de AL
atribuyeron a la falta de pago el riesgo moral y especialmente al
inadecuado “esfuerzo” de los deudores por pagar.
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La idea de que la reforma los micro-mecanismos en la interme-
diacion financiera evitaria la crisis misma pasa por alto el hecho de
que la solucidn tanto respecto del ahorro local, como de la crisis
financiera en AL requerian de las intervenciones de prestamista de
ultima instancia. En la crisis de las asociaciones de ahorro y
préstamo, la intervencion federal ayud6 a las instituciones de
depdsito lastimadas mientras rescataba al sistema que financiaba a
los hogares en US.

Al final, el sistema de ahorro quebro y los problemas del riesgo de
liquidez fueron resueltos a través de la combinacion de un masivo
rescate federal y un sustancial mecanismo de titulacion para los
préstamos hipotecarios que se movieron fuera del balance de los
prestamistas. Esto es, el riesgo financiero de los bancos regulados
fue mitigado a través de crear una nueva clase de titulos, los MBS
o titulos respaldados por hipotecas, que transfieren las obligaciones
de crédito hacia mercados financieros mas amplios. Una solucioén
similar se encontrd para los grandes bancos comprometidos en la
crisis de deuda de AL. Muchos de esos bancos con deudas malas
hacia AL las vendieron al mercado con los novedosos y recién
creados “Bonos Brady”.

Esta pragmatica respuesta a esta triple crisis de manera conjunta
tuvo el efecto de separar el riesgo a lo largo de varios sub-sectores
financieros, de los cuales solamente una fraccidén estaban bajo una
supervision prudencial. Una discusion retrospectiva de la crisis
bancaria de los anos ochenta por los miembros del comité y otras
autoridades financieras reconoci®6 que un esfuerzo mas
comprensivo para evitar el riesgo moral no fue considerado
(Kaufman y Litan, 1993). Sin embargo, ni esta revision ni otros
analisis contemporaneos consideraron la incoherencia potencial a
nivel macro que la dispersion de riesgo, mas alla de la supervision
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de los reguladores institucionalmente enfocados, podria introducir
a las dindmicas del sistema financiero.

En efecto, la gobernabilidad financiera asignd una ponderacion de
cero a los riesgos financieros y usaron esta considerable capacidad
para minimizar cualquier interrupcion del proceso financiero y del
crecimiento econdmico. En contraste, el FMI, en su actuacion
como prestamista del Gltima instancia para las naciones deudoras
de América Latina, oper6 como si la minimizacion del riesgo
financiero de los acreedores globales fuera todo lo que importara.
Los economistas del FMI argumentaban que el crecimiento
econdémico solamente puede venir de la adopcion de politicas
macroeconomicas apropiadas (amigablemente neoliberales). Estos
paises tienen poca o nula capacidad de resolver los problemas de
prestamista de ultima instancia por ellos mismos; consecuente-
mente, sus hogares y firmas se verian expuestas a todas las formas
de riesgo financiero. Este riesgo podria disciplinar a los interme-
diarios financieros de AL. Ello junto con politicas macroeco-
nomicas apropiadas, deberia renovar el crecimiento y permitir que
la deuda externa sea pagada. Sin embargo, esta deuda nunca fue
perdonada, por ejemplo, las obligaciones de deuda soberana del
Brasil de 1980, fueron pagadas en 2006.

Como Volcker anticipd, la hegemonia financiera estadounidense
constituyd una ventaja comparativa en un mundo de mayores
crisis. En cualquier caso, este es un peculiar privilegio de la
hegemonia de estar parcialmente a cobertura de las fallas que
surgen de cada una de las severas crisis, en tanto que esta
hegemonia en si misma no sea vencida.

Proteccion asimétrica y turbulencia financiera (1991-2001)

La caida del muro de Berlin en 1989 sugiri6 que los noventa
constituyeran el comienzo de un nuevo siglo americano, en el cual
US dictaria la geopolitica y los ritmos econdémicos de un mundo de
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“un solo superpoder”. El Consenso de Washington (CW) gobern6
la politica macroeconémica de manera que, para asegurar la
prosperidad o para recuperarse de la crisis, los gobiernos debian
mantener la disciplina fiscal y permitir la entrada irrestricta de
bienes y capitales. Igual que a finales de los ochenta, este arreglo
funciond al abrigo del crecimiento estadounidense: el dolar se
mantuvo alto; la cuenta corriente de US se hundia cada vez mas
profundamente en déficit; y, los ingresos de capital a US crecieron
de forma correspondiente.

El crecimiento economico en el Sur global durante el periodo del
CW fue significativamente peor que en la Epoca de Oro (Chang
2008). Ademas, las crisis financieras globales continuaban. El
primer gran brote fue la crisis tequila de México. La ratificacion
del TLCAN en 1994 habia sido acompafiada de la privatizacion de
la banca mexicana, que fue vendida a empresarios nacionales.
Confiado en su trayectoria de crecimiento, México pidié dolares
prestados de Wall Street mediante Tesobonos, a ser pagados en
pesos. Pero una corrida contra el peso y el colapso del mercado de
Tesobonos ocurrié en 1994-95, lo que devastd el ingreso de los
consumidores y de los pequefios negocios, lo que arruind el
balance de bancos mexicanos, que habian estado promoviendo los
préstamos al consumo. En la estela de la crisis, el gobierno
mexicano asumié gran parte de la deuda chatarra de los bancos
mexicanos y luego los vendid a bancos e inversionistas extranjeros.

La llamada “crisis tequila” fue preocupante porque no fue poco
anticipada por los inversionistas y acreedores. Obstfeld (1994)
ofrecio una explicacion creible al delinear un “modelo de segunda
generacion” de las crisis cambiarias. En €l se argumenta que las
creencias no lineales de los participantes en los mercados pueden
crear crisis, independientemente de los fundamentos de la
economia a nivel macro o en el sistema bancario. Aunque poco
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reconfortante para Mé¢Exico, esta lectura sugirid que las crisis
probablemente ya no son sefial de problemas estructurales, sino
que mas bien se trata de contar con sistemas de alertas tempranas
que deben ser mas refinados.

Dos afios despuées, se desatd una crisis financiera mucho mas larga
y funesta, otra vez en economias con fundamentos aparentemente
solidos. Los paises del sur y suroeste de Asia habian experi-
mentado niveles firmes de préstamos e inversiones extranjeras
durante los noventa. Se consideraba que estas entradas en la cuenta
de capital habian facilitado los procesos de urbanizacion y de
incorporacion a la produccidon global. Las elevadas tasas de
crecimiento hicieron parecer estables estas entradas. Sin embargo,
la crisis financiera asiatica emergié como crisis cambiaria en
Tailandia e Indonesia en mayo de 1997, y luego llevaron a crisis
bancarias en esos paises. Estas crisis sorpresivas estimularon
ataques especulativos en contra de las divisas de otros paises
asiaticos, causando mas dafio a las balanzas. A mediados de 1997,
la crisis golped con toda potencia a Corea del Sur. Este pais fue
una victima sorprendente pues habia solicitado membresia de la
OCDE en 1995 y se habia convertido en la undécima mayor
economia mundial. Los especuladores y oficiales de los bancos no
perdonaron a este pais ejemplar en el nivel de crecimiento nacional
bajo el neoliberalismo. Gastadas sus reservas, Corea se Vio
obligado a firmar un acuerdo con el FMI el 24 de diciembre
de1997. Durante los siguientes afios, (Dymski, 2006), el sistema
bancario de Corea estuvo plagado por crisis de solvencia seguidas
de esfuerzos fallidos de racionalizacion. Este extendido episodio
multinacional ofrecié mas evidencias del poder de los efectos de
contagio. Otra vez, el pais bajo amenaza (Corea) pagd grandes
sumas para preparar su sistema bancario para el mercado, mientras
analistas lamentaban la necesidad de un control prudencial del
riesgo financiero.
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El ultimo gran episodio de crisis financiera en este periodo
involucr6é a Long-Term Capital Management (LTCM). LTCM era
un hedge fund enorme, uno de los fondos no regulados que
explotaron las grietas en la fachada de la regulacion financiera.
Los hedge funds permitieron a inversionistas ricos amasar
ganancias mediante estrategias no ortodoxas. Especificamente, los
margenes positivos de flujo de efectivo fueron creados no por
emitir activos basados en informacion a prestatarios ‘reales’, sino a
través de apuestas apalancadas basadas en contrarrestar contratos
de los mercados de futuros y contratos de derivados. La realizacion
de ganancias significativas requiere de la replica en gran volumen
de esos juegos -antes de que pueda reaccionar el arbitraje del
mercado. En este terreno flamante de “la toma de posiciones
financieras” lo que importa no es lo que sabes sobre la industria,
sino lo que sabes sobre la dindmica del intercambio en el mercado
en si. LTCM fue atrapado en una posicién demasiado riesgosa en
el rublo ruso y las tasas de interés rusas (Lowenstein, 2000). El
resultado fue una corrida contra el rublo, el cual hizo dafd a otras
divisas y expectativas de crecimiento no solamente para Rusia,
sino también para Brasil y Turquia. La crisis se resolvio cuando la
Fed coordind una respuesta de prestamista de tltima instancia con
algunos de los bancos de Wall Street

A lo largo de este periodo, la hegemonia financiera de US aparecia
solida y la demanda del délar se mantuvo alta. Los mercados
liquidos de US estaban asegurados debido al bajo nivel de
inflacion. US parecia ser un puerto seguro en un mundo plagado
por crisis recurrentes y cada vez mas impulsadas por las creencias.
El FMI tenia capacidad suficiente para rescatar a economias en el
sur global y los bancos del norte global tenian el capital accionario
para adquirir y recapitalizar los sistemas bancarios del sur global
que quebraron en tales crisis. La crisis del LTCM aparentemente
probo que el complejo de megabancos de Wall Street tenia la
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capacidad suficiente, cuando coordinaba sus acciones con la Fed
para actuar como prestamista de Ultima instancia y para asegurar
que la quiebra de un gran fondo financiero enfocado en el arbitraje
no llevaria a una crisis de liquidez.

Pero los desafios de la gobernabilidad financiera fueron
evolucionando a nivel nacional y global. En la llamada “crisis
tequila”, la actuacion nacional post crisis demostrd ser crucial, la
misma llevdo a la compra de bancos locales por bancos
multinacionales cuya capacidades e instintos estratégicos serian, se
supuso, superiores. No hubo rescate de prestamista de Ultima
instancia en el caso de la economia mexicana que fue obligada a
absorber los efectos de un credit crunch interno, el cual llevo a la
quiebra de una tercera parte de las pequefias empresas en México y
a una reduccidn significativa en los salarios reales. En la crisis
financiera del Este de Asia, la actuacion nacional post crisis
también fue un factor central. Otra vez, la compra de bancos
locales por bancos multinacionales fue un rasgo prominente de la
respuesta oficial. Ademadas, nuevamente no hubo rescate de
prestamista de Gltima instancia. Los ajustes provinieron del sector
real y muchas veces fueron sumamente complicados.

La crisis de LTCM si involucrd una accion del prestamista de
ultima instancia, como se ha mencionado y llevé a una mayor
supervision prudencial a nivel nacional. Los limites fueron impues-
tos sobre “las tomas de posicion” de los hedge funds y se crearon
requerimientos de mayor transparencia. Pero las reglas para los
préstamos no bancarios destinados al arbitraje no fueron modifi-
cadas de forma fundamental. A diferencia de las medidas drasticas
empleadas para reformar los “crony capitalist” y salvar a los
bancos de Asia, la Fed de Nueva York orquestd un desenlace
ordenado para los inversionistas de Wall Street. EI impacto produ-
cido por la crisis de LTCM en el desorden en los mercados finan-
cieros y en las cargas de deuda del sur global y su crecimiento
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macroeconomico nunca fue calculado ni compensado de manera
alguna.

En resumen, estas respuestas a las crisis de los noventa incremen-
taron el alcance y el posicionamiento de mercado de los bancos del
norte global, a la vez que subrayaron la naturaleza asimétrica de la
proteccion global hegemonica. No fue sorprendente entonces que
la Giltima victima de esas crisis entre 1994-2001 fuese el acuerdo de
Basilea en si mismo. Dado que Basilea I no habia sido 1til para
prever o frenar las nuevas crisis fue objeto de fuertes criticas,
especialmente debido a la poca flexibilidad de las formas de
medicidn que establecid. Los ajustes ponderados por riesgo de
Basilea I no distinguieron entre los diferentes contextos de riesgos
de activos sectoriales en paises diferentes. Particularmente en la
crisis del LTCM, Basilea I no captd las consecuencias de riesgo
financiero de los compromisos apalancados dentro y fuera de los
balances, mismos que conformaban cada vez mas los negocios de
los mayores bancos del mundo.

Las reglas propuestas para Basilea II respondieron en parte a esos
problemas. Se desarroll6 una aproximacion mas matizada en tres
partes para evaluar el riesgo financiero de las instituciones
financieras y se hicieron mas flexibles las ponderaciones de riesgo.
Mas controversial fue el trato del riesgo presente en las
operaciones fuera del balance, basadas en derivados, al cual
estaban expuestos los megabancos globales. Los reguladores no
pudieron ponerse de acuerdo en criterios o procedimientos capaces
de identificar el riesgo de forma precisa, sin enfrentar la dificultad
de ser esquivados por los participantes del mercado. Los nuevos
instrumentos de arbitraje y las estrategias basadas en la cobertura
que los bancos emplearon eran tan sensibles al tiempo que ninguna
regla de captura de datos podria proveer evaluaciones de riesgo
precisas. Ademads, las posibilidades de “tomas de posiciones”

http://dx.doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2011.9.40306



Mayo-agosto 2011 22

apalancadas eran tan amplias que el riesgo financiero solamente
puede ser evaluado a través de un gran numero de escenarios de
expectativas y colapsos totales. Asi, los bancos que se metieron en
tales actividades fueron de hecho responsables de su propias
pruebas de tension. Esto era una entrega calculada, pero eviden-
ciada por el hecho de que ninglin conjunto de reglas sobre la
transparencia de instrumentos financieros o el apalancamiento
fueron puestas en practica. La premisa era que los grandes
jugadores involucrados en tales practicas tenian los incentivos para
asegurar que sus propias actividades no arruinarian los parametros
de los mercados que facilitan sus actividades, puesto que €stas solo
buscan incrementar sus ingresos.

Lo que no consider¢ este arreglo fue que las actividades colectivas
de cada uno de estos multiples jugadores, en conjunto, podria
minar de forma endogena los parametros a los cuales cada jugador
individual consideraba que estaba reaccionando. Generando asi
una crisis sistémica aun si los propios balances de los bancos,
considerado de manera restringida, aparentemente alcanzaban los
estandares de Basilea. Pero este es justamente el problema
sistémico al cual los hedge funds -y luego, los private equity funds
y los fondos de inversiones estructurados- pueden activamente
crear. Primero, las proporciones de capital accionario/activos no
estan sujetas a regulacion, como si lo estan en el caso de los
bancos. Segundo, estos fondos son “copiones” notorios. Una vez
que un fondo perfecciona una estrategia de arbitraje, otros fondos
lo puede imitar. La imitacidon presiona a la baja los margenes, de
tal forma que esos fondos expanden sus voliumenes para alcanzar
las metas de ganancia. En efecto, las estrategias intensivas de
liquidez se hacen principalmente cuando la generacion de ingresos
depende de descalces de tasas. Dado que los descalces de tasas
suelen involucrar descalces de riesgo, las estrategias intensivas de
liquidez se usan primero para reproducir multiples diferenciales de
riesgo y luego para explotarlos. Tercero, en la medida en que mas
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participantes entran en tales esquemas, sus ‘“jugadas” crean
relaciones cada vez mas estrechas entre los participantes a lo largo
de los mercados globales financieros y corporativos. Asi, lo que
constituye el riesgo esta cada vez mas estrechamente definido, atin
cuando la liquidez global sea cada vez mas requerida. Tales
elementos probaron ser determinantes en la crisis que estalld en
2007-08.

Estrategias de inversion subprime e intermediacion intensiva
de liquidez (2002-2008)

Los afios dos mil vieron el crecimiento de una burbuja inmobi-
liaria, la cual colapso en 2007 cuando muchos prestatarios no
pudieron suportar los compromisos hipotecarios contratados
durante las ultimas fases del auge. La mayoria de esas quiebras
involucraron las hipotecas subprime. La crisis “subprime”
evoluciond en una crisis generalizada de liquidez e insolvencia a
escala global, cuyas causas y consecuencias han sido analizadas
(Demyanyk y Van Hemert, 2007; Dymski, 2008, y Kregel, 2008).

La crisis subprime resultd de la convergencia de varias fuerzas
dentro del sistema financiero de US. Primero se precipitd un
cambio en la estrategia bancaria. Después de las tres crisis
bancarias en US en los afios ochenta, los bancos que sobrevivieron
enfatizaron los préstamos al consumidor en los mercados
menoristas de mayor afluencia. A su vez, refinaron una esquema
de otorgar préstamos estandarizados, basados en “las creencias
convencionales”, esquema por el cual las hipotecas fueron hechas
cada vez mas para ser vendidas en los mercados secundarios. Al
principio, dejaron a las areas de menor ingreso y de minorias
raciales a un sistema bancario “al margen”, compuesto por tiendas
de cobro de cheques, compaiiias financieras y casas de empefio
(Dymski y Veitch 1996). Pero los bancos luego comenzaron a
apreciar el potencial econdmico de las areas de menores ingresos y
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de gran poblacion con minoridades raciales, y empezaron a
incrementar sus actividades en estas areas (muchas veces a través
de subsidiarias). En particular, los bancos quisieron expandir su
reducida porcion del mercado en rapida expansion de eran las
remesas (Orozco, 2004). Por ejemplo, (Katkov, 2002) hizo la
estimacion de que los hogares sub o desbancarizados podrian
generar unos 6.2 mmdd en comisiones.

El segundo factor fue la historia de inequidad racial en los
mercados crediticios, la cual arroj6 una sombra sobre la actividad
creciente de los bancos en dreas con concentraciones de minorias
raciales. A lo largo de muchos afios, la legislacion federal y acti-
vistas financieros han empujado a los intermediarios financieros
para proveer crédito a individuos y areas desatendidas por el
mercado. A mediados de los noventa, los prestamistas ingeniaron
nuevos instrumentos de crédito, dirigidos a clientes de ‘“alto
riesgo” de bajos ingresos y en muchos casos minorias raciales. El
crédito fue proveido a altas tasas de interés, con eclevadas
penalidades y con altos requerimientos de colateral. El rango de
opciones cubria desde préstamos de “dia de pago” de corto plazo a
financiamiento a bienes de consumo duraderos, o bien a primeras o
segundas hipotecas para duefios de casas. Estas hipotecas
“subprime” fueron denominadas como practicas “depredadoras”
por muchos analistas. Desde su introduccion inicial a principios de
los noventas, estos instrumentos crecieron a un ritmo frenético en
zonas historicamente sujetas a la exclusion financiera.

En tercer lugar est4 la disponibilidad de intermediarios dispuestos
a absorber activos basados en estos préstamos de alto riesgo al
comprarlos en mercados secundarios. Los hedge funds y private
equity funds fueron cruciales en esta demanda. Sin la carga de
mayor regulacion y supervision, tales entidades proveyeron un
punto de partida para estrategias de inversion de alto riesgo y alto
apalancamiento. El crecimiento continuo de intermediarios finan-
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cieros hibridos y no regulados, cuyas ganancias se basan en el
arbitraje y no en el “conocimiento intrinsico”, estimularon la
demanda por el crédito subprime. En poco tiempo, la titulacion fue
expandida a incluir a los préstamos bancarios puente para
adquisiciones o deuda de tarjetas, etc.

La disponibilidad de los mercados financieros de absorber titulos
subprime transformo el paisaje de posibilidades estratégicas de los
bancos. Anteriormente, solamente algunas hipotecas podian
titulizarse, es decir, aquellas hipotecas con ciertos parametros
(20% enganche, comprobacion de los ingresos del prestatario, etc.)
que conformaban con las pautas con que operaba de Fannie Mae.
Ahora, hipotecas que no tienen estos parametros fueron suscritas y
titulizadas, afuera de la o6rbita de Fannie Mae. Los bancos podian
hacer préstamos de alto riesgo y luego deshacerse de los riesgos
que habian asumido.

Entonces si bien la discriminacién en el mercado de préstamos
antes habia dejado a hogares y areas sin acceso al crédito, muchos
mas hogares ya estaban siendo incluidos en las finanzas — aunque
bajo términos y condiciones que aumentaron el riesgo de impago.
Inicialmente, las practicas de hipotecas subprime tuvieron un gran
impacto entre los hogares de la tercera edad o familias de color y
areas de minorias étnicas. Por ejemplo, un estudio nacional de
datos de 2000 de Home Mortgages Disclosure Act (Bradford,
2002) encontro que las probabilidades de que los negros recibieran
hipotecas subprime fue el doble de las de los blancos, y de latinos
del 40% al 220% mas probable.

El creciente boom hipotecario provocd que los precios de bienes
raices de algunos mercados regionales de US subieran mas alla de
los alcances de los residentes, si es que usaran hipotecas conven-
cionales basadas en los ingresos reales de los prestatarios. Esto
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generd la necesidad de hipotecas que se basaban en enganches
menores y/o suposiciones heroicas sobre la capacidad del
prestatario de dar servicio a la hipoteca. Las hipotecas subprime
ofrecieron la solucion: aumentaron la base de compradores de
casas en mercados sobrecalentados al enfatizar la dindmica
potencial del precio del activo inmobiliario y no la solvencia del
prestatario.

El excesivo riesgo de no pago justifico las altas tarifas, tasas y
cladusulas de penalidad ofrecidas en areas financieramente
excluidas. Ademas, la rapida alza en los precios inmobiliarios
sugirieron que los riesgos de hoy eran apuestas seguras de mafiana.
Mientras los mercados se fueron calentaron y mas proveedores
entraron, las innovaciones basadas en la apreciacion de los precios
inmobiliarios aparecian. Por ejemplo, la hipoteca 2/30 ofrecié una
tasa hipotecaria introductoria subsidiada por dos afios, después de
los cuales una tasa de mercado estaria asegurada por treinta afios.
Con los compradores dispuestos a agrupar diversas hipotecas sobre
los inmuebles, los activos que no cumplian con las normas o
activos “no confortantes” se volvieron la opcion convencional para
los compradores primerizos en algunos mercados regionales.

El apalancamiento extraordinario que ofrecieron a compradores de
casas (culminando en los préstamos sin enganches que aparecieron
en 2005) reflejaron las oportunidades de ganancias apalancadas
que ofrecieron a los hedge funds y bancos propietarios de esos
fondos. Con los mercados financieros estadounidenses altamente
liquidos, los titulos respaldados por hipotecas explotaron en
volumen.

La disponibilidad de los tenedores de activos de cargar titulos con
la opacidad caracteristica de las hipotecas “no confortantes” en
cuanto a riesgo, ganancia y maduracion, llevo a los bancos a
vender y agrupar muchos otros tipos de préstamos. Pronto los
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mortgages baked securities MBS fueron vistos como un
componente de una clase mas amplia de collateralized-debt
obligations (CDOQOs). La practica de dividir los ingresos financieros
esperados en porciones tranches y reordenarlos en nuevos instru-
mentos sintéticos llegd al punto en donde posiblemente ni el
vendedor ni el comprador de un titulo sabia las caracteristicas
exactas de riesgo.

Al 1gual que cada periodo de exceso financiero, los prestamistas
tuvieron la mayor confianza por el hecho de que otros estaban
empleando las mismas convenciones. Muchos tipo de fondos
intermediarios -los private equity, bancos de inversion y bancos
comerciales- establecieron fondos subprime y de CDOs, directa-
mente o mediante hedge funds.

En resumen, la burbuja inmobiliaria/subprime combind la
experiencia de arbitraje presente en el LTCM sobre futuros de
divisas/tasas de interés, con la logica industrial de la maquina
crediticia estandarizada basada en riesgo de US. Combin6 ademas,
a esos dos con una visiéon desorbitadamente optimista del valor
inmobiliario que era validado mediante creencias convencionales y
auto reafirmantes.  Esta burbuja dependia de la liquidez
extraordinaria del mercado financiero estadounidense. Asi, a nivel
macro, estos activos dependian de la posicion de la economia
estadounidense como un receptor global de liquidez. Una vez que
estas precondiciones se desmoronaron, también lo hizo el mercado
subprime.

La falta de regulacion prudencial fue claramente evidente durante
la inflacion y desplome de la burbuja. En US, las regulaciones
sobre bancos comerciales fueron relajadas durante los afios en que
crecieron los préstamos subprime. Por ejemplo, los bancos comer-
ciales pudieron crear y mantener grandes volimenes de CDOs
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solamente porque estos activos no contaban sobre sus requeri-
mientos de capital bajo Basilea I. Grandes bancos globales estaban
en transicion hacia las reglas propuestas bajo Basilea II. Las
nuevas reglas obligaban a que todo banco grande realizara sus
propios escenarios de pruebas de tension para asegurar que sus
combinaciones particulares de derivados, compromisos en merca-
dos a futuro, etc., podrian sobrevivir en varios escenarios de eleva-
cion de riesgos.

Los préstamos subprime fueron otorgados por entidades no
reguladas. En muchos casos, estas entidades eran filiales o estaban
asociadas con bancos regulados, particularmente los megabancos.
En cuanto a tales bancos, estos participaron en el origen de las
hipotecas subprime para incrementar sus actividades basadas en
comisiones; y establecieron recursos para almacenar préstamos
subprime en la forma de fondos para incrementar el flujo de
efectivo. El hecho de que estos fondos podian ser considerados
como independientes de los balances de los bancos otorgantes,
muestra que tan rapido habian sido olvidadas las lecciones de la
crisis de los bancos de ahorro en los afios ochenta.

La transferencia, paso a paso, de los riesgos de no pago, hacia
entidades fuera del alcance regulatorio de las autoridades regula-
doras regresaron a perjudicar a los reguladores estadounidenses en
la crisis subprime. Ademas, medidas que antes habian sido
suficientes para mantener el orden en los mercados no alcanzaron
en esta nueva €poca. Su jugada clave durante la crisis de LTCM
habia sido reclutar a los megabancos de Wall Street a otorgar
préstamos para permitir a LTCM cancelar sus posiciones con
pérdidas. Eso no fue posible en la crisis subprime, pues muchos de
esos mismos megabancos estaban sobreexpuestos en el mercado
subprime 'y también insuficientemente capitalizados. Ninguna
medida definitiva de rescate ha surgido, en parte porque la crisis
subprime ha servido como disparador de una caida general en el
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mercado inmobiliario, en el cual los tenedores de hipotecas
convencionales poseen casas cuyo valor ya es menor que su
hipoteca. Las intervenciones realizadas por la Fed hasta ese
momento se habian enfocado en la estabilizacién de los mercados
de crédito e hipotecario. Tales intervenciones han sido realizadas
en una divisa cuyo valor se estd cayendo frente a otras divisas
globales. Aunque eso puede alentar la desaparicion del dolar como
la divisa de reserva global, en este caso no hay alternativa.

Implicaciones y conclusiones

Las implicaciones de la crisis subprime todavia se estan
definiendo, pero claramente la idea de que los bancos y mercados
son capaces de evaluar y distribuir el riesgo financiero de forma
autonoma ha sido socavada. Entre otros, el presidente de la Fed,
Ben Bernanke, ha reclamado mayor supervision de los riesgos
generados en los mercados financieros. Asi, en una conferencia
bancaria en Chicago, Bernanke planteo que: “los supervisores
tienen que duplicar sus esfuerzos para ayudar a las organizaciones
a mejorar sus practicas de manejo de riesgo” (Bloomberg News, 15
de mayo, 2008).

Pero tales sefialamientos no toman en cuenta la magnitud de los
riesgos financieros que los reguladores tienen que administrar. La
logica industrial de competencia en la industria financiera —la cual
hace a esta industria incapaz de supervisar sus propias tomas de
riesgo- genera riesgos con altos niveles de volumen que facilmente
pueden inundar protocolos de supervision caso por caso. Asi,
aparte de sus responsabilidades sobre aumentos de riesgo en casos
especificos, los reguladores también tienen que anticipar y
bloquear los comportamientos y las innovaciones, cuyas conse-
cuencias sistémicas para el riesgo financiero agregado pueden
poner en jaque a la infraestructura financiera.
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Como separar en tiempo real, entre estrategias que amenazan o no,
la estabilidad sistémica, no es el objetivo de este articulo. Pero vale
una observacion. Parece claro que la estabilidad sistémica requiere
el acoplamiento de estrategias intensivas de liquidez. La liquidez
de mercados financieros no se limita a la psicologia del mercado,
sino también a los factores macro estructurales enfatizados aqui.
En efecto, las ganancias en eficiencia que resultan de la aplicacion
de estas estrategias para maximizar las ganancias para los ricos y
participantes de los mercados no pueden colocarse por encima de
los riesgos desconocidos (y tal vez no conectados) que estas
estrategias pueden crear para el sistema financiero global.

Cualesquiera que sean las medidas para aplazar o limitar la
magnitud de crisis futuras, la capacidad de responder efectiva-
mente a las crisis mantiene su importancia fundamental. Hemos
notado la paradoja en la cual los paises con una fuerte capacidad de
prestamista de Ultima instancia tienen menores incentivos de
controlar el riesgo micro-generado. Eso no quiere decir que el
mejor desenlace es la llegada de un mundo en el cual ninglin pais o
entidad, frente a cualquier eventualidad, disponga de la capacidad
de prestamista de Ultima instancia. Tal capacidad, en alguna
medida, es claramente necesaria bajo cualquier escenario global.

Un sistema de gobierno financiero efectivo requiere de una
autoridad capaz de reconstruir relaciones bancarias y financieras
cuando éstas generan crisis. De manera que un sistema sostenible
tiene que administrar estas intervenciones de forma equitativa. Las
firmas financieras, cuyos sistemas nacionales financieros cuentan
con mercados mas avanzados, no deben, al mismo tiempo, poder
planificar, que errores cometen en otros sistemas financieros que
resulten en operaciones de rescate asimétricas cuyos costos se
pagan en otro lugar.
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Tal 16gica nos lleva a una conclusion dificil. Nada que se acerque a
una gobernabilidad global financiera se vislumbra, pero los siste-
mas basados en el poder nacional hegemodnico estan expuestos a
asimetrias en las reglas de supervision prudente, y a asimetrias en
los recursos post crisis utilizados para restaurar los mercados y las
instituciones quebradas. En estos momentos no se sabe si US
perdera su posicion hegemonica, y si el dolar perdera su aceptacion
universal. Tampoco se presenta un sucesor evidente ni se ve
probable otro acuerdo al estilo de Bretton Woods. Hay vinculos
claros entre el poder politico global y el econdomico con la
distribucidén de una divisa hegemonica y el poder financiero. Hace
no tanto tiempo, el siglo Americano parecia estar reanudandose,
pero ahora, otra vez, el poder americano estd en declive. Lo que
queda por ver es si una hegemonia financiera nacional puede
juntar, al mismo tiempo: la capacidad de responder a las crisis; la
disciplina para regular los riesgos financieros de los bancos
nacionales que gozan de la cobertura de divisas hegemonicas; vy, la
voluntad de restaurar la capacidad sistémica post crisis en sistemas
bancarios nacionales que no son los suyos.
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