LA CRISIS INTERNACIONAL

Disertacion del Dr. José Siaba Serrate
en sesion publica del Instituto de Politica Internacional,
del 21 de octubre de 2009






LA CRISIS INTERNACIONAL

Por el DRr. JOSE SIABA SERRATE

Prefacio

La crisis financiera de 2007 devino un afno después, tras la
caida del banco de inversién Lehman Brothers', en una profunda
dislocacion de la economia real, el comercio internacional, el fun-
cionamiento de la banca y las finanzas en todo el orbe.

Es una paradoja que esta gran crisis —la mayor conmocién
desde la Gran Depresion de los afios treinta— haya surgido de las
entrafias de un periodo prolongado de bonanza excepcional. Du-
rante la Gran Moderacién —como se conoce en la literatura es-
pecifica este pasaje de 25 anos (de 1982 a 2007)— las economias
desarrolladas y sus politicas lograron domar las sinuosidades del
ciclo, atenuando los efectos nocivos de los episodios de recesion
y torndndolos mds breves y espaciados. La Gran Moderacién pre-
sidi6 no s6lo una vertical reduccion de la volatilidad? sino un for-

' El 15 de septiembre de 2008.

2 La variabilidad de la tasa de crecimiento del producto bruto de los EEUU disminuy6 55% entre
1965-1983 y 1984-2006 (segtin Nakov-Pescatori). Las oscilaciones de la tasa de inflacién mermaron
60% en el citado intervalo. Y lo mismo ocurrié con variables sensibles como las fluctuaciones de
las tasas reales de interés (-31%) y los cambios en la cotizacion real del petréleo crudo (-20%).
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midable despliegue simultdneo de altas tasas de crecimiento del
producto bruto, del comercio y los flujos de capitales con el corre-
lato de muy bajas tasas de inflacion®. Y su influencia se extendi6
de los paises desarrollados a todo el globo. Desde 2002 hasta 2007
(inclusive), la marcha de la economia mundial present6 un cuadro
compacto de integracion donde las economias emergentes ademas
de participar en forma plena lideraron, de manera amplia y consis-
tente, el proceso de expansion.

Por extrafio que parezca, la prosperidad y la estabilidad ma-
croecondmica persistentes precedieron, en otras muchas ocasio-
nes, a la irrupcidn de crisis financieras y reales de magnitud. Basta
citar, como ejemplo célebre, la Gran Depresion o, en tiempos mas
cercanos, la experiencia de Japon en los afios noventa. Que la bo-
nanza y la estabilidad puedan incubar en su seno a sus opuestos
—la crisis y la inestabilidad— es una tesis dialéctica que se justifica
por el prisma distorsivo que imponen sobre la apreciacion del ries-
go y por su corolario obligado, la creciente exposicion al riesgo
del sistema. Al sostenerse en el tiempo, la bonanza y la estabilidad
no sélo reducen los riesgos presentes sino también su percepcion
futura; estimulan su apetito y, a la par, disminuyen la compensa-
cion que a priori se exige para afrontarlos.

La Gran Moderacién asistié —sin perturbarse— a drésticas
transformaciones en el mapa politico y econdmico como la caida
del muro de Berlin en 1989, la unificacién alemana, el lanzamien-
to de la moneda europea comiun y las reformas econdmicas exi-
tosas de China e India que —al integrarse con el mundo— mas que
triplicaron la oferta laboral efectiva. La experiencia no estuvo, por
cierto, exenta de tropiezos. Fue atravesada por crisis puntuales,

3 Conforme a las tesis en boga, tres factores concurrentes promovieron la Gran Moderacién. Una
politica monetaria atinada, los cambios estructurales de la economia y la buena suerte. Como
la suerte favorable, para que perdure a lo largo de 25 afios, requiere un andamiaje de sostén, la
literatura (previa a la crisis) considera a la Gran Moderacién como un testimonio empirico de
una mejor calidad de instituciones, practicas y comportamientos del sistema econdémico en su
conjunto.
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muy destructivas en potencia, pero que no consiguieron derramar-
se en forma sistémica, siendo contenidas con éxito (provocando
sOlo contusiones menores o periféricas). Ello sembr6 la confianza
en la capacidad de las autoridades para responder con eficacia ante
situaciones criticas no previstas.

A diferencia de los azarosos rescates comandados por el
Fondo Monetario Internacional entre 1994 y 1998 en las econo-
mias emergentes —desde México a Rusia, pasando por el Sudeste
de Asia y Corea del Sur— en los que el objetivo estabilizador se
conseguia a la postre, pero a costa de un tendal de victimas y tre-
mendos destrozos, las intervenciones de la Reserva Federal fueron
siempre estilizadas, incruentas y rapidamente efectivas. Desde el
debut de Alan Greenspan al timén de la FED en el crac de octu-
bre de 1987 (cuando ni siquiera sobrevino una médica contrac-
cion econdémica) hasta el episodio del fondo Long Term Capital
en 1998 (que tampoco se empafié por una recesioén). En 2001, con
el estallido de la burbuja de las acciones tecnoldgicas, la caida de
las Bolsas y los ataques a las Torres Gemelas, la recesion no pudo
sortearse pero resulté breve y moderada, en nitido contraste con la
dimension de los shocks adversos.

Tamafia eficacia —desplegada casi sin mdcula a lo largo de
dos décadas— sembr¢ el riesgo moral (“moral hazard”) de manera
abundante pero sutil*. Y en el tiempo alent6 la acumulacion de
riesgos. No hay mejor estimulo para la audacia que la percepcion
de que los riesgos son reducidos y, en dltima instancia, controla-
bles. Asi se construyd, piso a piso, la torre de Babel de la abun-
dancia del crédito, la cumbre elevada desde donde se zambullo

* El dedo acusador se alzé contra los sucesivos rescates del FMI pero no se registré la misma
actitud para referirse a las acciones de los bancos centrales del G7. La Argentina experimenté en
carne propia la transicion de las estrategias de “bail out” a la version mds cruenta de “bail in” en
2001, después de que el gobierno del presidente De la Rua batallara infructuosamente por evitar
el default de su deuda publica. Los ddlares de los plomeros estadounidenses que, en su primer
mandato, retace la Administracion Bush, terminarfan engrosando las ayudas del plan TARP al
filo de su segundo periodo.
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la crisis. Hubiese sido imposible desplegarse hasta una altura de
vértigo de no haberse contado con el sostén reiterado de antece-
dentes tan favorables.

La naturaleza de la crisis

Los modestos origenes de la crisis —que se pueden rastrear
en las dificultades de cobranza en el segmento de las hipotecas
de baja calidad (subprime) en los EEUU- no hacian presagiar un
shock de envergadura macroeconémica. Acontecimientos drama-
ticos como el crac de Octubre de 1987; la crisis asidtica, el default
ruso y el salvataje del fondo Long Term Capital de 1997-1998 o el
estallido de la burbuja de las acciones tecnoldgicas y de Internet,
sumado al ataque a las Torres Gemelas de 2001, gozaron, al inicio,
de mejores credenciales como focos capaces de irradiar inestabi-
lidad. Sin embargo, sus amenazas resultaron absorbidas sin me-
noscabo grave para el funcionamiento del sistema financiero ni de
la economia internacional. En consecuencia, ambas arquitecturas
recibieron sélo leves cuestionamientos que amainaron cuando ce-
saron los trastornos, poco tiempo después. Su disefio, en esencia,
sobrevivid inalterado.

Otro seria el destino de la saga de las hipotecas subprime (y
de sus derivados). El problema que prometia mds sencilla conten-
cién no logré ser conjurado. No importé que su dimension fuera
pequeiia. En todo caso, en febrero de 2007, el veneno subprime
podia ser considerado letal pero la dosis era médica como para pro-
vocar una mortandad extendida. El total de las hipotecas subprime
alcanzaba a menos de 5% del PBI de los EEUU (y a 1,4% del cré-
dito total de la economia). En perspectiva, las desventuras de las
hipotecas de baja calidad fueron el pedrusco, el trozo de roca, que
al rodar y favorecer otros desprendimientos, desato el alud.
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En rigor, la potencia destructiva del aluvién devino menos del
tamano de la piedra inicial que de la pendiente del plano inclinado
(y de su particular recorrido). En una avalancha no hay necesaria-
mente contradiccidn entre una causa pequeiia y un dafio enorme. El
gran apalancamiento del sistema financiero y sus multiples nodos
de interconexion —o sea, el énfasis extremo en la eficiencia de sus
operaciones—result6 decisivo dado el error de cdlculo en la adminis-
tracion de riesgos. En el inventario final, import6 mucho menos la
causa directa que los mecanismos de amplificacién y propagacion.
Es dable pensar que otros argumentos, de mayor o menor fuste que
las tribulaciones subprime, podrian haber generado un proceso si-
milar’. Y, por cierto, existian otros disparadores potenciales a mano.
La tesis dominante, antes de la crisis, era que los “desbalances glo-
bales” —los desequilibrios de las cuentas externas— constituian la
principal amenaza a la estabilidad macroecondmica.

Una muy breve cronologia

Conviene, pues, entender a la crisis bajo examen como un
proceso que se desplegd en secuencia. En esencia, se traté de un
dominé de adversidades que, después de la bancarrota de Lehman
Brothers, traspasé el umbral del estado critico y colocé al sistema
financiero —y, por ende, a la economia mundial— a la vera de una
situacién de colapso.

Primero crujié el mercado inmobilliario (tras una espectacu-
lar bonanza en las valuaciones de los bienes raices que duré una
década). En la segunda mitad de 2005 se advirtieron los primeros
signos de saturacion en la venta de viviendas (tanto nuevas como

5 Las crisis en las economias emergentes de la década de1990 son modelos a escala reducida de
un fenémeno andlogo y proporcionan informacion relevante que debe ser revalorizada a la hora
del redisefio del sistema financiero internacional.

7



ANALES DE LA ACADEMIA NACIONAL DE CIENCIAS MORALES Y POLITICAS

existentes). 2006 sumé un repliegue en el inicio de nuevas obras
y en la actividad de construccion asi como signos incipientes de
debilidad en los precios. La crisis inmobiliaria soné en 2007 a
toda orquesta. Se sumé entonces la caida de precios generalizada
a nivel nacional (por primera vez desde los afios 30).

Los precios de la vivienda en los EEUU (2000-2009)

Indice Case-Shiller (20 areas metropolitanas)
Tomado de Siaba Serrate (2009)
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De esa manera, los problemas de la vivienda le franquearon
el umbral a una crisis hipotecaria. Asi, en febrero de 2007, la crisis
del subprime se present6 en sociedad. Con rapidez se comprendid
que el dolor de cabeza de las hipotecas de baja calidad (rotula-
das como tales, ex ante) incluia ramificaciones delicadas como
su incorporacién en carécter de activo subyacente en complejos
instrumentos derivados (con abundancia de tramos calificados
como grado de inversion). En agosto, como se dijo, estallé la cri-
sis financiera, caracterizada por la obstruccion de los mercados de
fondeo, con evidencias de severisima iliquidez, destruccion ver-
tiginosa o grave pardlisis en mercados especificos de corto plazo
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(como el de los pagarés garantizados —asset backed commercial
papers o ABCP-y el mercado interbancario) y con la afectacién
plena de la banca internacional de primerisima linea. El contagio
de la economia real sobrevino poco después. EEUU entr6 en re-
cesion, en forma oficial, en diciembre de 2007. Mas tarde, otros
paises avanzados le seguirian los pasos.

Mercado de commercial papers: voliimenes en circulacién por tipo
Tomado de la Reserva Federal (2009)
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Una paraddjica prolongacion de la bonanza de los precios de
las materias primas permiti6 el “desacople” de varias economias
emergentes. Pero dicha bonanza también sucumbid, precipitada-
mente, a partir de julio de 2008. Cuando Lehman Brothers, a la
sazon el cuarto banco de inversion independiente de los EEUU,
se presentd en bancarrota y desatd el pdnico, la crisis ya osten-
taba sus multiples facetas: inmobiliaria, hipotecaria, financiera y
econdmica. La novedad fue el descomunal aumento de su voltaje.
Literalmente, el mundo entrd en una fase de caida libre en sus di-
versos indicadores financieros y econémicos.
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El combate de la crisis

La estrategia de contencion de la crisis se bas6 en una forti-
sima intervencion de los gobiernos. Las politicas publicas se des-
plegaron con ahinco en todos los paises y en todos los frentes. En
los planos mas diversos —en el terreno de lo monetario, lo fiscal y
la estabilidad financiera— hubo que recurrir a disposiciones extre-
mas y volcar recursos en enorme cuantia.

Gobernar la crisis exigi6 reiterados esfuerzos. El crescendo
de los problemas obligd a las autoridades a redoblar sus posturas.
Cuando se agot6 el repertorio de las medidas convencionales, hubo
que dar paso a iniciativas mds audaces, en dosis mayores, y a enfren-
tar los peligros de incursionar en terra incégnita o poco conocida.

Los bancos centrales ensayaron un amplio arco de soluciones
entalladas a la medida de las graves vicisitudes; ora, motivadas por
la necesidad de estabilizar las condiciones financieras, ora por la
voluntad de salir al cruce de las presiones deflacionarias en gesta-
cion®. El empeiio de las Tesorerias se bifurcé en dos grandes ramas
de accidén. Las iniciativas de soporte financiero —desde el rescate
individual de instituciones sistémicas y las capitalizaciones banca-
rias hasta la emision de garantias sobre los pasivos bancarios—y ,
por otro lado, los paquetes masivos de estimulo fiscal con alcance
macroecondémico, destinados a suplir la debilidad de la demanda
del sector privado, fruto de su empefio por reducir endeudamiento.

Muchas de las decisiones tomadas, aunque eficaces para la
ocasion, no estdn exentas de producir una secuela de dafio colate-
ral. Por rara paradoja, la politica monetaria que batalla sin cuartel
contra la amenaza de una depresion, si alcanza un éxito rotundo,

® Durante una breve tregua posterior al rescate y venta del banco de inversién Bear Stearns (marzo
2008), los bancos centrales se abocaron a moderar presiones inflacionarias. Asi, en julio 2008,
el Banco Central Europeo produjo una suba de su tasa de interés de referencia. Este embate —del
que participaron otros bancos centrales como el de Suecia (con dos ajustes) y muchos otros de
economias emergentes— propind el tiro de gracia a la bonanza citada de las materias primas.
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puede sembrar las condiciones para la propagacién del mal que
hiberna en las antipodas, la inflacién. La acumulacién de deuda
publica, otro sedimento inevitable del combate de la crisis, puede
traducirse en un legado envenenado —sobre la inversion en capital
productivo, el crecimiento potencial e, inclusive, la inflacion— si
no se corrige en el tiempo.

En el cuarto trimestre de 2008, tras el derrumbe de Lehman
Brothers y el avance vertiginoso de la crisis, las autoridades logra-
ron conjurar la amenaza de un colapso. Quizds su mayor éxito fue
la disuasion de una corrida masiva de depositantes de los bancos.
En ese periodo, puede decirse, se perdieron todas las batallas pero
se gand la guerra. Aqui se decidid que la expansion cuantitativa de
la politica monetaria anegara los mercados financieros y se apro-
baron los planes multimillonarios de capitalizacion bancaria.

La expansion monetaria (septiembre 2008-septiembre 2009)
Tomado de Siaba Serrate (2009)

Base monetaria

Base monetaria 99%
Reservas bancarias 798 %
Reservas excedentes 1332%
Préstamos de la FED 6%
Agregados monetarios

Ml 14%
M2 7%
Depdsitos bancarios 7%
Crédito bancario

Crédito bancario total -1%
Préstamos y leasing bancarios -4%
Variacién entre septiembre de 2008 y septiembre de 2009.
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En el primer trimestre de 2009, los esfuerzos citados logra-
ron restablecer condiciones minimas de estabilidad en los merca-
dos monetarios (que alimentan el fondeo de corto plazo). Recién
a partir de marzo de 2009, se advirtieron sefales de moderacién
en la voragine del temporal. Y comenzé a revertirse la batalla de
las expectativas. El rally alcista de las Bolsas mundiales y de otros
activos de riesgo (como bonos corporativos y activos de econo-
mias emergentes) se inicié en marzo’. En el segundo trimestre, se
cancel6 la fase de caida libre tanto de los mercados de capitales
como de la economia real y se multiplicaron los focos de recu-
peracion. Al momento de escribir estas lineas, todo sugiere que
la economia mundial, en el tercer trimestre, ya logré retomar la
senda del crecimiento.

La tarea de contencidn de la crisis fue una faena laboriosa que
procurd cortar la reaccidon en cadena y aislar sus efectos. Aunque
muchos de los graves problemas que salieron a la luz no han sido
resueltos —algunos como la destruccién de empleos y el deterioro
crediticio todavia se profundizan— la mejoria actual reside en que
las dificultades, aun aquellas severas, ya no traccionan més alla de
su esfera natural de influencia. El circuito de transmision fue inte-
rrumpido; cesé el contagio de las adversidades y, en su reemplazo,
prevalece la inercia favorable de las politicas de estimulo.

La dinamica de la innovacion financiera

El mundo de las finanzas gestd una revolucién —a partir de
los aflos setenta pero que se acelerd en los ochenta— de muy pro-
fundos alcances. La desregulacion fue el mantra que inspir6 los
cambios. Y su principal resultado fue una vertiginosa expansion
del sistema financiero (definido en un sentido amplio: sistema

7 Al 15 de octubre, el indice S&P500 acumulaba un avance superior a 60% desde sus minimos de
marzo.
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bancario, seguros y mercado de capitales) tanto en forma absoluta
como en relacion con el sector real de la economia.

Las ganancias del sector financiero de los EEUU.
Ganancias del sector financiero como proporcion de las utilidades totales
(de origen interno)

Tomado de Siaba Serrate (2009)
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La creciente liberalizacién promovié un drastico aumento de
la competencia asi como de la diversidad de productos y servicios
disponibles. La competencia, favorecida por la reduccién vertical
de los costos de transaccion, alento una febril innovacion.

La rentabilidad se potenci6 por el salto de escala de los ne-
gocios pero no descuido el énfasis en la eficiencia operativa y la
optimizacion de las reservas de capital y liquidez de las institucio-
nes financieras. Y para ello no desdefi6 el uso intensivo del arbitra-
je regulatorio y el aprovechamiento de las flexibilidades admitidas
en la legislacion.

En paralelo, se democratizé6 —como nunca antes— el acceso al
crédito. La tecnologia financiera permitié construir vehiculos a la
medida de todo jugador (desde los bonos basura de mediados de los
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afios ochenta hasta, precisamente, el auge de las hipotecas subprime
y su constelacion de subproductos derivados). El esfuerzo comer-
cial habilit6 luego los mercados primarios y secundarios necesarios
para su colocacidn y distribucién en grandes volimenes.

Si bien esta revolucion dio sus primeros pasos en los EEUU
y luego en Gran Bretafia, no tardaria en gozar de amplisima difu-
sion mundial, a medida que se fueron removiendo, en todo el orbe,
las barreras a la movilidad de capitales.

La liberalizacion financiera —inspirada, en dltima instancia,
en la fe en la disciplina de los mercados— no supuso de ningun
modo el abandono de la regulacion (y la consiguiente supervision)
pero si una reduccion de su radio de accion, la relajacion de los
controles y una menor injerencia estatal que en el pasado (inclu-
yendo la alternativa en boga de la autorregulacion). La adopcién
de elaborados estdndares bancarios —como las reglas de Basilea I
y Basilea II- da testimonio de los esfuerzos reiterados por perfec-
cionar la normativa e, inclusive, por integrarla en una plataforma
internacional uniforme.

En perspectiva, se construyd un sistema de creciente com-
plejidad sin que, en paralelo, existiera una cabal comprension de
sus riesgos operativos. Como terreno de pruebas, la Gran Mode-
racion proveyo un entorno desprovisto de suficiente estrés ma-
croecondmico. Recién cuando la crisis se agudiz6 en 2008, queda-
ria a la vista la gran inestabilidad sistémica del régimen a la hora
de afrontar situaciones extremas.

Las fragilidades de la estructura del
sistema financiero

En su proceso de transformacion, el sistema financiero mi-
gré de un régimen de banca cldsica de intermediacion a uno basa-
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do en el mercado de capitales. Las propias regulaciones alentaron
el camino de la desintermediacion como una manera efectiva de
transferir riesgos fuera de la orbita del sistema. La experiencia de
los afios setenta —los estragos que causara la alta inflacién sobre
los activos inmovilizados en los balances de la banca— fue uno de
los disparadores del cambio de modalidad.

La titulizacion (“securitization”) fue el procedimiento em-
blemdtico del proceso de desintermediacion. En su origen, la titu-
lizacion cobré impulso de la mano de la actividad de las agencias
hipotecarias patrocinadas por el gobierno (como Ginnie Mae y
Fannie Mae). Su uso creciente doté de fluidez a la negociacién
secundaria de activos de largo plazo (como las hipotecas) que, por
su naturaleza, eran altamente iliquidos.

La titulizacion permitié diversificar riesgos a través de la
agregacion de préstamos, su segmentacion por tramos (“tran-
ching”) y su comercializacion por separado a inversores con muy
distintas preferencias.

Como la titulizacién economiza capital bancario, la oferta de
crédito se multiplic6. Como su flexibilidad atiende requerimientos
muy especificos, su demanda se ensanché.

Asi surgi6 un modelo bancario de originacion y distribucion
(en rigor, de originacion para distribucién) que primero se impu-
so en el terreno hipotecario pero, progresivamente, fue ganando
campos de aplicacion, a instancias tanto de banqueros como de re-
guladores. A ambos los sedujo su capacidad de desagotar el riesgo
de los bancos con rapidez y su canalizacion a terceros (a los que se
pensaba, en principio, mejor preparados para su absorcion). Bajo
ese prisma, la promesa de la titulizacion era doble: un mayor volu-
men de crédito y una paralela disminucion del riesgo sistémico.

Pero el modelo tiene sus bemoles. Involucra el peligro de la
destruccion de informacion. Ello deriva de un simple problema de
agencia. Si los bancos que originan los préstamos, no van a man-
tener los activos en cartera, ;para qué extremar el rigor del anélisis
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crediticio? Asi, los incentivos para la verificacién responsable, el
monitoreo y la cobranza de los préstamos, pierden potencia.

En la medida que la titulizacién se extendié y se aplico a
estructuras cada vez mds opacas y complejas, este problema se
agravé sin que fuera advertido ni corregido por los principales
afectados, los compradores del producto. Sin el freno natural de
una demanda reticente, y en un contexto macroecondémico benig-
no, cundio la circulacién masiva de activos financieros que care-
cian de un elaborado control de calidad y de experiencia probada
en situaciones de estrés.

En rigor, el régimen vigente habilitaba una segunda instan-
cia de evaluacion crediticia: las calificadoras de riesgo. Sin la in-
tervencion de sus dictdmenes —las calificaciones (“ratings”)— la
comercializacion de estructuras complejas no hubiera resultado
posible a gran escala. Y vale acotar que para las normas de Basi-
lea I, las calificaciones de agencia juegan un rol cuasi regulatorio
que resulta esencial para la determinacion de las exigencias de
capitales minimos. No obstante, el proceso que conduce a una ca-
lificacion estd sujeto a graves conflictos de intereses. Ya sea por
la estructura de su remuneracion —es el emisor del instrumento
sometido a evaluacion quien paga los costos de la tarea— como por
la generacion de ingresos por la venta de servicios conexos. La
propia agencia calificadora utiliza varios sombreros. En su tarea
de consultoria, puede asesorar en el disefio de un activo financie-
ro de manera tal de obtener, al minimo costo, la calificacion que
se desea. Con su sombrero tradicional, luego, esa misma agencia
arribard a tal conclusion.

La situacion es mas delicada cuando se trata de evaluar es-
tructuras de deuda de gran complejidad. En el extremo, las ca-
lificaciones tuvieron que fundamentarse en la aplicacién de mo-
delos tedricos desprovistos de comprobacion empirica adecuada.
Aunque compartieran la notacién con los ratings convencionales,
su robustez y estabilidad no eran para nada comparables. Se con-
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virtieron en auténticos caballos de Troya. Avanzada la crisis, ello
saldria costosamente a la luz. Asi, activos con altas calificaciones
—inclusive AAA o “supersenior”— resultaron, a la postre, extrema-
damente vulnerables.

Otra fragilidad del sistema financiero fue su dependencia de
una estructura de pasivos inestable, reclinada en demasia sobre
fondos de corto plazo (y fuentes mayoristas). La confianza en su
disponibilidad persistente fue otra piedra angular de la expansion
del crédito que seria arrasada por la crisis. Ese andamiaje se cali-
bré con margenes preventivos de capital y liquidez que resultaron
muy pequefios para afrontar contingencias adversas prolongadas.
Ello fue mas grave que lo que se podia estimar a priori dada la
existencia de una exposicion al riesgo que permanecia en la pe-
numbra (como parte del llamado “sistema financiero en las som-
bras”). La administracion de vehiculos especiales de inversion
(conduits, SIV) que se mantenian legalmente fuera de los balances
era una fuente de ingresos bancarios muy atractiva ya que no re-
queria inmovilizacién de capital. Pero la crisis los devolvié como
un bumeran a los balances cuando sus quebrantos excedieron un
determinado umbral, con grave cargo, y en el momento peor, so-
bre el patrimonio de los bancos.

Los mecanismos de transmision:
propagacion y amplificacion

El elevado apalancamiento (“leverage”), su caracteristica
prociclica y los grandes descalces de plazos entre activos y pasivos
combinados con la extraordinaria interdependencia de los agen-
tes financieros —consecuencia de la diseminacion del riesgo tanto
por la titulizacién como por la globalizacién— fueron los elementos
centrales del proceso de propagacién y amplificacion de la crisis.
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La relacion de apalancamiento

La relacion de apalancamiento —el ratio entre los activos que
se gobiernan y el propio patrimonio— es una variable decisoria
fundamental para los intermediarios financieros. Ceteris paribus,
determina la rentabilidad de su negocio asi como los riesgos que
se asumen con el capital propio. El capital es costoso. Mucho més
que otras alternativas de financiamiento (como la deuda a corto
plazo). Pero, a su vez, resulta imprescindible para que una ins-
titucion supere contingencias adversas ya que su funcion es la
absorcion de quebrantos. Si las razones de eficiencia apuntan a
economizar capital, la preocupacion por la estabilidad tiende a in-
crementarlo.

Los intermediarios financieros son administradores sensi-
bles (y proactivos) de su ratio de endeudamiento. En condiciones
de bonanza —caracterizadas por la vigencia de precios altos de los
activos financieros, bajas correlaciones entre activos y acceso flui-
do a fondos adicionales— las mediciones que arrojan los modelos
de valor a riesgo (“value at risk’) son relativamente modestas. La
pérdida méxima a la que esta expuesta una institucion se percibe
como una cifra pequefia. Dado un capital, ello permitird mantener
una posicion de activos de gran tamafio. En ese entorno, aumentar
el apalancamiento potenciard la rentabilidad.

En condiciones de estrés o contraccion econdmica —en las
que los precios de los activos financieros son bajos, sus volati-
lidades y las correlaciones entre activos aumentan y ademds se
deteriora la liquidez de fondeo— el valor a riesgo se incrementa. A
menos que se cuente con un colchdn de capital sin utilizar, la hoja
de balance —el tamaio de las posiciones de activos— debe recor-
tarse. En consecuencia, la relaciéon de apalancamiento (activos /
capital) se reduce.
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Cambio trimestral en activos y leverage en bancos de inversion

de los EEUU
Tomado de Adrian y Shin (2008)
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Si en tiempos de expansion el leverage aumenta y, si dismi-
nuye en las fases de contraccién, su comportamiento potenciara
las fluctuaciones del ciclo. Del ejemplo citado se deduce que la
naturaleza prociclica del apalancamiento fluye de la caracteristica
anticiclica del valor a riesgo. Y esta herramienta anida en el co-
razén de las practicas de la moderna administracién de riesgos.
Forma parte de los preceptos de Basilea en cardcter de norma re-
gulatoria establecida.

Para las instituciones que valdan sus activos a precios de
mercado (como los bancos de inversion, a diferencia de la banca
comercial que registra sus préstamos a valor facial), la dindmica
de dichos precios tiende a amplificar los shocks. Asi una merma
de las cotizaciones, en una institucion apalancada, reduce propor-
cionalmente mds el valor de su patrimonio que el valor de sus
activos. Ergo, su leverage aumenta. Para ajustar dicha relacion,
puede procederse a liquidar activos y pagar deuda. Pero si mu-
chas instituciones toman esa decision, el proceso se realimenta.
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La venta de activos deprime los precios en una segunda vuelta y
asi sucesivamente.

En definitiva, en tiempos de bonanza, los intermediarios fi-
nancieros incrementan el leverage, aumentan su hoja de balance
y conceden mads crédito. Ello apuntala los precios de los activos,
lo que, a su vez, refuerza la dindmica del auge. Todo lo contrario
ocurre, cuando las condiciones se revierten. O cuando se anticipa
que un viraje ocurrird.

Si se examinaba la estructura del sistema financiero —en la
antesala de la crisis— se advertia que el apalancamiento aumentaba
a medida que se pasaba del sistema bancario tradicional al sistema
“en las sombras” (tomando como tal a un conjunto de intermedia-
rios “no bancos”). Mientras el ratio de activos a capital se aproxi-
maba a 10 a 1 entre los bancos comerciales, superaba 30 en el caso
de los brokers / dealers y hedge funds.

El leverage del sistema financiero de los EEUU
Tomado de Grenlaw, Hatzius, Kashyap y Shin (2008)

Activos | Pasivos | Capital Apalanca.mlento
-ratio-

Bancos comerciales 10793 9693 1100 9,8
Instituciones de ahorro 1914 1687 227 8.4
Uniones de crédito 748 659 89 8.4
Corredores /Fondos de 5397 5226 171 316
cobertura
Agencias patrocinadas por el 1633 1567 66 247
gbno.
Sector apalancado 20485 | 18804 1681 12,2

Activos, Pasivos y Capital en miles de millones de délares
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En las condiciones de bonanza sostenida de la Gran Modera-
cion, ademads, la participacion del sistema “en las sombras” crecio
en forma constante elevando consigo el apalancamiento promedio
del sistema financiero en su conjunto.

El descalce de plazos

Otra vulnerabilidad del sistema que contribuy6d al domin6
de efectos adversos fue su marcado descalce de plazos. La estra-
tegia de invertir a largo plazo con fondeo de corto plazo supuso
enfrentar un riesgo neto de liquidez. Si los activos que se financian
son, a su vez, iliquidos, la fragilidad puede tornarse extrema en
circunstancias de perturbacion persistente, en las que tanto la li-
quidez de fondeo como la liquidez de mercado® se ven seriamente
limitadas o desaparecen por completo en segmentos especificos.
La opacidad de muchos activos (como los productos estructura-
dos) dificulté o torné imposible su correcta valuacion en dichas
condiciones (amén de impedir una medicion confiable del riesgo
de las contrapartes, otro aspecto delicado).

Un shock crediticio adverso que fuerza el desapalancamien-
to y la venta de activos puede promover una espiral de liquidez
que realimente la caida de los precios. Su irrupcion puede dispa-
rar ajustes en los limites de riesgo o cambios en los margenes de
garantias y, por esa via, obligar a reducir posiciones. Ello tiende a
deprimir los precios de los activos e incrementa el tamafio de las
pérdidas originales (asi como la volatilidad). Como consecuen-
cia, puede poner en marcha una espiral en la que la liquidez de

8 Existe una mutua interaccién entre los riesgos de liquidez de fondeo y
de mercado. Condiciones fluidas de financiamiento mejoran la liquidez
secundaria. Una abundante liquidez de mercado reduce los mdargenes
requeridos para obtener recursos contra los activos en cartera. Ambos tipos
de liquidez se refuerzan entre si.
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fondeo se resiente por mayores margenes de seguridad, pérdidas
crecientes y ajustes en la administracion de riesgo (como una re-
valuacién del riesgo de contraparte). Lo que, a su vez, se traduce
como menor liquidez de mercado. Fendmenos como la imposibi-
lidad de renovar el financiamiento o los retiros de depdsitos y las
redenciones de capital’ pueden aflorar facilmente en ese contexto
y aumentar el trauma. Un incremento en la volatilidad de los acti-
vos exige un incremento del capital para su financiamiento; lo que
también erosiona la liquidez de mercado.

Asi, el deterioro en la cartera subprime desat6 una crisis de
liquidez en la segunda mitad de 2007, fundamentalmente por el
descalce de plazos tanto de los vehiculos fuera de balance como
de los hedge funds. Las carteras de los vehiculos especiales inver-
tian en activos iliquidos de largo plazo y se financiaban emitiendo
pagarés con colateral (ABCP) con plazos promedios de 90 dias y
notas (MTN) con plazo promedio a un afno. Los ABCP estaban ga-
rantizados por los propios activos del vehiculo. Era practica usual
contratar un compromiso contingente de provision de fondos con
un banco (o compafiia de seguros) para atender situaciones puntua-
les de iliquidez en el mercado de deuda de corto plazo de manera
de poder cancelar la deuda al vencimiento aun cuando no hubiera
demanda para su renovacion'’. Como la crisis produjo una caida
permanente del mercado de ABCP (y muchos de sus titulares eran
vehiculos de inversion patrocinados por bancos) este canal se con-
virtié en una autopista de regreso de los activos hacia las propias
hojas de balance de las instituciones bancarias.

De igual manera, la corrida sobre la banca de inversion in-
dependiente de los EEUU fue una reaccién en cadena, una bola de
nieve que se acrecento cortesia de la interaccion entre el descalce

° Lo que motivo, tras la caida de Lehman, la corrida contra los fondos comunes del mercado
monetario.

19 Superado el trance, una nueva emisién permitiria obtener los recursos y devolver el préstamo
bancario.
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agresivo de plazos y el apalancamiento exuberante. Las provisio-
nes de liquidez y de capital establecidas de antemano no fueron
barrera que pudiera detener el proceso. Que ninguno de los cinco
grandes bancos de inversion haya sobrevivido como tal'' no fue
casual sino la confirmacion de la tremenda fragilidad de su disefo
estructural para soportar condiciones de estrés sostenido.

La banca de inversiéon fondeaba sus pasivos en fuentes no
s6lo de muy corto plazo sino potencialmente voldtiles al extremo.
Un cuarto de su financiamiento abrevaba en el mercado overnight
(24 horas) de pases (repos) en 2007. Los pases a término (aquellos
pactados a un plazo no superior a tres meses) sumaban 12,5% de
sus activos totales. El mercado de pagarés o commercial papers
(cuyo plazo promedio no excede los tres meses) era otra fuente de
importancia. Y el grueso del espectro se completaba con el ren-
glon de “cuentas a pagar” (“payables’”), un eufemismo para de-
nominar los saldos de liquidez que depositaban los “hedge funds”
que utilizaban los servicios de la banca de inversion como corre-
dores (“prime brokers”). Tamaiia dependencia de instrumentos de
cortisimo plazo no inhibid la acumulacién de activos iliquidos de
mediano y largo plazo. Todo ello sazonado con un apalancamiento
promedio superior a 30 veces el capital propio. Para esta cons-
truccidn, de gran altura y con cimientos endebles, la crisis fue, sin
duda, la tormenta perfecta.

Los cambios que promueve la crisis

La crisis provocé una disrupcion a gran escala de los proce-
sos econdémicos. No sélo resquebrajé la arquitectura de las finanzas
sino que dislocd, en forma simultdnea, los flujos de produccion,

1 Aparte de Lehman Brothers que cayé en bancarrota, Bear Stearns fue absorbido por JPMorgan
Chase y Merrill Lynch por Bank of America. Los otros dos restantes “Morgan Stanley y Goldman
Sachs” obtuvieron la patente de banco comercial.
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comercio y generacion de empleo. Integracién mediante, los per-
juicios desbordaron fuera de los limites estrictos de las fronteras
nacionales. Los problemas de cobranza de una hipoteca de baja
calidad originada en Nebraska, en el apogeo de las dificultades,
atormentaron la vida cotidiana de hasta el confin mds remoto del
mundo. Y si bien la recuperacion se verific con una celeridad
no esperada, y facilit6 el restablecimiento rdpido de un funciona-
miento econdmico aceptable (no se asistié al temido bis de la Gran
Depresion), la experiencia revel6 graves falencias del sistema fi-
nanciero y econémico que justifican la voluntad de llevar adelante
una profunda transformacion.

Pensar en las consecuencias de largo plazo de la crisis es,
pues, pertinente. La arquitectura del sistema financiero no serd la
misma. La promesa de cambios esbozada a fines de los afios no-
venta no se cumplié. Pero esta vez lo que se desmorono es la nave
central del edificio y no las alas descuidadas de la periferia. No se
puede obviar la gravedad de los dafios. No seria sensato, tampoco,
tomar los escombros y volver a montarlos conforme el plano ori-
ginal. La inestabilidad inherente del sistema quedd expuesta y ello
demanda una revision a fondo —y el consiguiente redisefio— si se
procura recuperar la confianza que regia antafio.

. Coémo cambian las relaciones econémicas
internacionales?

La cooperacion internacional y el G20

La crisis azot6 una arquitectura de las finanzas y de la eco-
nomia que a lo largo de los afios se dedicé a voltear paredes y de-
rribar medianeras y asi gan6 ingentes espacios para la globaliza-
cion. En tiempos dificiles, la tentacidn natural es protegerse de las
inclemencias volviendo a levantar muros. No sélo en la bisqueda
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de aislar las contingencias que provienen del exterior; también
con la intencién de preservar sin filtraciones los beneficios de las
politicas de aliento. El surgimiento del Grupo de los 20 —la irrup-
cion de su rotundo protagonismo'’— tuvo una clara razén de ser:
evitar que la vordgine de la crisis instalara una agenda negativa
que hiciera trizas la integracion productiva, comercial y financiera
internacional y asi cavase un barranco atin mas profundo. Quien lo
promovid —el Grupo de los 7— supo anticiparse a un giro probable
de los acontecimientos. Hubiese sido arduo resistir a la tentacién
de elevar aranceles e imponer trabas a la importacion, o de contro-
lar los flujos de capitales o de forzar devaluaciones que mejorasen
la competitividad de un plumazo. La inclinacién natural —cons-
truir represas que desvien las aguas e inunden al vecino— hubiera
promovido una politica de represalias con una enorme capacidad
de acelerar la espiral de destruccion de la crisis'.

Conocer la experiencia de la Gran Depresion alentd los es-
fuerzos por mantener despejados los canales del didlogo y la co-
operacion. En rigor, la realidad del auge previo de la globalizacién
ya justificaba sumar nuevas naciones a los foros de discusiéon y a
la mesa de negociaciones. La paradoja mas notable de la globali-
zacion en sus tiempos recientes —que fueran los ahorros netos de
los paises emergentes los que financiasen al mundo desarrollado,
en especial a los EEUU, y no viceversa— denota la complejidad
del ovillo de conexiones que la crisis amenaz6 desenredar a los
tirones, con gran brusquedad.

12 E1 G20 se conformé originalmente en 1999.

13 Pese al discurso cooperativo que prevalecid, con frecuencia, las iniciativas puiblicas en danza
—desde el voluminoso plan TARP que desplegé un presupuesto de 700 mil millones de délares
en los EEUU hasta los programas mds modestos— estuvieron atravesados, de forma mads o
menos abierta, por cldusulas que introdujeron algin grado de sesgo doméstico y con ello un
desvio de comercio que pudo motivar la discordia y la posterior represalia. Por ejemplo: a los
bancos estadounidenses que recibieron desembolsos del TARP se les restringié la contratacion
de nuevo personal extranjero. Pero, aun contemplando esos deslices, el sistema econémico logré
preservarse permeable y no se erizo de barreras u obstdculos para los intercambios.
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La reforma de la arquitectura financiera

Cada pais decide su propia arquitectura financiera. Cada
pais es —y seguira siendo— el responsable ultimo de promover mo-
dificaciones en las reglas que la definen. Pero no hay dudas de que
a la hora de gestar la reforma, no es en el ambito de un laborato-
rio nacional, sino en el seno del Grupo de los 20, donde se aloja
el principal taller de disefio. Mds aun: existe un compromiso de
incorporar sus propuestas normativas y recomendaciones a cada
esfera nacional con las 16gicas adecuaciones de idiosincracia.

Si bien no se cuenta todavia con un dibujo acabado de la
nueva arquitectura —mucho menos, una maqueta a escala que re-
vele sus trazos completos— pueden identificarse las principales di-
rectrices que la impulsan. El énfasis en la regulacion sobresale con
nitidez. No hay otro rasgo que destaque més. A la par de la regu-
lacién (micro) prudencial y de integridad de mercado, se pretende
adosar ahora la llamada regulacién macro-prudencial. Se revela
asi la intencién de incorporar un enfoque sistémico y mds com-
prensivo. La regulacion y la supervision deben velar por la salud
de cada banco pero también prevenir la acumulacion de riesgos
excesivos en el sistema. Se busca corregir una deficiencia del régi-
men anterior —que se focalizaba en el seguimiento de la institucién
individual- con el complemento de una visiéon de conjunto. Es la
tarea de evaluacion de los riesgos sistémicos lo que ademads obliga
a implementar una coordinacién nacional y supranacional.

También se expande el objeto mismo de la regulacién y su-
pervision. Se pretende su alcance universal: toda institucidn sisté-
mica, mercado e instrumento estard bajo su égida. Y esto incluye
a los pools privados de capital como ser fondos de private equity
y de cobertura (“hedge funds”). El fetiche nominal desapareceria
—la discriminacién regulatoria segtn el rétulo de una institucién
sea el de banco o no banco-. Es una l6gica de hierro: las reglas no
deben diferir para firmas que, con denominaciones distintas, rea-
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lizan una misma actividad. Se manifiesta asi la voluntad de trans-
parentar, bajo la plena luz del sol, el actual “sistema financiero en
las sombras”.

Otra vertiente que gana terreno se vincula con el fortaleci-
miento de los requerimientos de capital y liquidez. Hay aqui dos
aspectos novedosos a tener en cuenta. No so6lo se propugna un col-
chon mayor de recursos para afrontar quebrantos (capital'®) sino
que finalmente se comprende —y valoriza— la necesidad de una dis-
ponibilidad amplia de recursos liquidos para afrontar contratiem-
pos inesperados (en situaciones que no tienen por qué implicar la
existencia de quebrantos). La segunda novedad es el énfasis en
que dichos requerimientos no operen en forma prociclica'> (como
ya se indico cuando se hizo referencia al apalancamiento de las
entidades), agravando las dificultades cuando éstas se presentan.

El G20 promueve, a la par, la conformacion de un marco co-
mun y coherente de estandares internacionales sobre regulacion,
capitales y liquidez que debiera ser coordinado por el Consejo de
Estabilidad Financiera, el FMI y otros creadores de normativa.
Las autoridades nacionales deberian ejecutar dicho régimen en
sus respectivos paises conforme a sus propias circunstancias. Se
propone también la revision periddica del régimen y de su com-
portamiento en todos los paises del G20 (con difusion publica de
sus conclusiones).

De ninguna manera, las iniciativas en danza se agotan alli.
Hay un amplio espectro de medidas para fortalecer otras politicas
conexas y la infraestructura operativa que estdn en plena discu-
sién. Ellas involucran cambios en las practicas de compensacion

14 Entre las variantes bajo estudio, figura la utilizaciéon de esquemas de seguros y de capital
contingente (formas hibridas de deuda que puedan ser convertidas, en caso de necesidad, en
capital ordinario y, como tal, aplicable a la absorcién de pérdidas).

15 El sistema financiero espafiol fue una excepcion en la crisis. El Banco de Espafia aplic6 un sistema
de exigencias de capital denominado de —provision dindmica— de naturaleza contraciclica. El
régimen ajusta sus requerimientos conforme a la evolucion del ciclo econdmico. La integracion
es mayor en la fase de expansion del ciclo y ello permite su disminucién en la fase contractiva.
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(que eviten los problemas de incentivos de las estructuras con-
vexas de remuneracion), la estandarizacion de derivados (con el
uso de contrapartidas centralizadas de riesgo o casas de clearing),
ajustes en las practicas contables y mecanismos que aseguren la
aplicacion efectiva de la regulacion (por ejemplo, la adherencia de
las calificadoras de riesgo al c6digo de conducta de la IOSCO) y la
fluidez de la coordinacién y asistencia internacional. Este mosaico
temadtico carece auin de consensos establecidos.

.Una nueva era de auge de la regulacion?

En la medida que exista riesgo sistémico y externalidades debe
existir regulacion (y supervision). Pero la regulacion no es la pana-
cea. Desde ya, no cabe esperar que elimine la inestabilidad. Si los
mercados no son infalibles; mucho menos lo serd la regulaciéon. Y
debe recordarse que su prolija implementacion asi como sus inevita-
bles errores —y los efectos de su elusion— también son onerosos.

Quizés no se precise mas regulacién aunque se obtendrd. Lo
necesario es una mejor regulacién. Una normativa més eficiente. Y
el monitoreo continuo de su cumplimiento asi como de sus efectos
(y de las respuestas que provoque). Después de todo, el sistema fi-
nanciero ya era un sujeto de regulacion compleja antes de la crisis
(aunque compartimentada y con densidades variables por sectores
de actividad). La frondosa regulacién de los bancos internaciona-
les de primerisima linea no evitd, por caso, que se involucraran de
lleno en la crisis. Se debe comprender que toda regulacion tiende
a alentar el arbitraje (un proceso inexorable como subproducto
de la biisqueda de la eficiencia privada por parte de cada agente
individual). Asi, no importa inicamente el cumplimiento de la le-
tra fria de la norma; se debe corroborar que las practicas vigentes
no traicionen su espiritu. Fue el arbitraje regulatorio y ninguna
otra razon, lo que favorecio la proliferacion de vehiculos fuera de
balance —como los SIV—y la consecuente acumulacion de riesgos
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potenciales “en las sombras”, de ardua visibilidad para los super-
visores y que sélo en una instancia tardia recalé abiertamente en
la contabilidad de los bancos!'®.

La regulacion debe cabalgar a la par de la innovacién finan-
ciera. No debe ahogarla pero tiene que evitar quedar a la zaga.
Toda innovacion debe ajustarse al cumplimiento de principios ba-
sicos de administracion de riesgos con énfasis en la integridad, la
transparencia y, de ser posible también, la simplicidad que facilite
su cabal comprension.

En la medida que la regulacién inhibe comportamientos, su
verdadero costo puede ser dificil de percibir y de computar. Ello de-
beria tomarse en cuenta para no desatar, dentro de pocos afios, una
previsible oleada desreguladora que desande el camino (abrevando
en las mismas motivaciones que el movimiento posterior a 1970).

En definitiva, el mayor desafio no es blindar el sistema fi-
nanciero sino reconstruir su funcionalidad. Esto es dotarlo de una
capacidad auténoma de creacion de crédito que sea compatible
con las necesidades de la economia real. Una vuelta a la banca cla-
sica de intermediacidn, con sus grados de libertad restringidos por
una férrea regulacion, es una solucién quizas con alta demanda en
la actualidad pero que, en el tiempo, puede proveer una dindmica
econdmica y crediticia no satisfactoria.

El problema del lema ‘“demasiado grande para
caer’’: demasiado grave como para no abordarlo

Un capitalismo que promueve la toma de riesgos del sector
privado no es compatible con un sistema financiero en el que pre-

16 Sachsen LB e Industriebank, los bancos alemanes que debieron ser rescatados de las tribulaciones
de sus vehiculos especiales de inversion, habian domiciliado a estos tltimos en otra jurisdiccién,
en Irlanda, fuera del alcance de la supervision nacional.
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valecen las instituciones demasiado grandes (o demasiado inter-
conectadas) para caer. Para peor, la crisis agravé la situacion ori-
ginal del sistema ya que lo depuré y concentrd aun mas. En conse-
cuencia, el tamafio de los jugadores principales es sustancialmente
mayor que antafio (en activos y depdsitos y en su participacion de
mercado). La nocién del “demasiado grande para caer” erosiona
la necesaria disciplina del mercado. La percepcion de su vigencia
es una fuente de riesgo moral que concede a los favorecidos un
subsidio implicito —a través de un menor costo de financiamiento—
que distorsiona la competencia. Si las entidades son demasiado
grandes para caer, sefiald con acierto Alan Greenspan, son pues
demasiado grandes.

Para que los efectos de las malas decisiones recaigan sélo
sobre las espaldas de las propias instituciones que las tomaron
—incluyendo todo el arco de agentes involucrados (accionistas
ordinarios y preferentes, depositantes, acreedores subordinados y
“secured” o garantizados) y no pongan en riesgo a quienes fueron
ajenos a ellas, se requiere instalar una infraestructura operativa
muy robusta. De ahf se derivan tres necesidades: la regulacién y
supervision de todos los agentes financieros relevantes, la impo-
sicion de restricciones que fijen niveles maximos de dimension y
exposicién a quebrantos y un mecanismo de resolucion, rapido y
eficaz, para el tratamiento y la disposicion de las entidades sisté-
micas en problemas'’. Bajo esa Optica, el redimensionamiento de
los cuatro bancos lideres de los EEUU —su particién en institu-
ciones de menor envergadura— es una parte de la agenda que no
deberé obviarse.

17 En los EEUU, la FDIC -la corporacion estatal que administra el seguro de los depdsitos—
liquidé, a lo largo de la crisis, 3 entidades en 2007, 25 en 2008 y 98 en lo que va de 2009 (hasta
el 15 de octubre). Se trataba de instituciones no sistémicas; en general, pequefios bancos de
comunidades, pero también instituciones de mediano porte como Indy Mac, Colonial Bank y
Guaranty Bank de Texas y una firma de calado considerable: el mayor banco de ahorro y crédito
para la vivienda, Washington Mutual. El expertise requerido para intervenir y desguazar una
entidad financiera estd disponible y ha sido extensamente probado a escala piloto.
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.Se incuba un nuevo sistema monetario
internacional?

La catdstrofe que todo el mundo temia —la implosién de los
“desequilibrios globales”— no se produjo. No hubo corrida contra
el dolar. Nadie huy6 de las obligaciones del Tesoro. Todo lo con-
trario. EEUU gest6 la tormenta en su seno pero ninguna de las
dos tesis fatidicas se cumplié. No hubo ni crisis del délar ni de la
deuda publica.

Sin embargo, prevalece la impresion de que la crisis, siendo
una bestia distinta a la imaginada, también lleva en su cédigo ge-
nético la impronta de los “desequilibrios globales™. Se afirma que
el alza del endeudamiento externo de los EEUU —y su creciente
déficit de cuenta corriente— alimento la efervescencia inmobiliaria
y los excesos del crédito. Por qué los flujos netos de capital son
los que importan y no los movimientos brutos que son muchisimo
mayores e€s un interrogante que mereceria contestarse. Después
de todo, el auge inmobiliario, fue un fenémeno universal. Europa
no se privo de participar pese a sus cuentas externas balancea-
das. China vivi6 su propia vordgine sin desmedro de la ampliacién
rotunda de sus superdvits. La mayor desmesura en la memoria
reciente —el Japon de los 80, donde la Argentina pudo vender su
embajada a mds de 400 millones de ddlares de la época— florecid
en el seno frugal y ahorrativo del principal acreedor mundial.

Como sea, el fendmeno de los “desequilibrios globales”
subsiste aunque se haya atenuado'®. Y aun si no gatill6 la crisis
en forma directa'®, su presencia perenne constituye, en términos
de la estabilidad de la economia global, una amenaza que no se
puede ignorar. Su caricter cronico preocupa con razén. El endeu-

18 El déficit de cuenta corriente de los EEUU —que llegd a superar 6% del PBI- se redujo en el
segundo trimestre de 2009, en términos anualizados, a un nivel equivalente a 2,8%.

19 Obstfeld y Rogoff sugieren que la crisis y los desbalances son, en rigor, productos de causas
comunes.

31



ANALES DE LA ACADEMIA NACIONAL DE CIENCIAS MORALES Y POLITICAS

damiento creciente de los EEUU —a su vez, el emisor de la mone-
da internacional de reserva— no es un proceso sustentable sine die
y su correccion ulterior puede derivar en graves perturbaciones
que diseminarian sus secuelas en todo el mundo. Esta dindmica
peculiar, en los hechos, forzé una sugestiva paradoja en los flujos
de ahorro. A contramano de la intuicién, y en forma marcada des-
pués de la crisis de Asia de 1997-98, los capitales netos migraron
sistematicamente de las economias en desarrollo a las economias
avanzadas financiando asi el desahorro sostenido de estas ultimas
(encabezadas por EEUU)®. Este arreglo tacito —fruto de politicas
no coordinadas pero duraderas— fue identificado por Dooley, Fo-
lkerts-Landau y Garber quienes lo bautizaron como Bretton Wo-
ods IT*'. Mas alla de su perdurabilidad, y del elevado crecimiento
que permitio a sus participantes, tanto en el centro como en la pe-
riferia, ante el temor de que su sesgo acumulativo®” pueda ocasio-
nar una crisis futura, el régimen de Bretton Woods II estd hoy en
la picota. Entiéndase bien, no puede objetarse la cara de la moneda
sin afectar su reverso. La contracara real del flujo de capitales es
la cuenta corriente. No es posible acusar al régimen o removerlo
sin cuestionar o mutilar la viabilidad de la estrategia de desarrollo
que hay detrds; en esencia, los modelos de crecimiento enfocados
hacia la exportacion, apoyados en la subvaluacién cambiaria y la
acumulacion de reservas internacionales (a los cuales Asia ha sido
y es tan afecta).

Basta revisar los comunicados del G20 tras los cénclaves
de Londres y Pittsburgh para corroborar la intencion de sus sig-
natarios de recuperar y promover un crecimiento mundial robus-
to y sostenido pero, a la par, también, “balanceado”. La novedad

20 Propiciando —por su gran escala— una reduccion significativa de las tasas de interés reales de
largo plazo en los mercados financieros internacionales.

2 Enel régimen de Bretton Woods original, EEUU constituia el centro y Europa y Japén —cuyo
capital habfa sido destruido por la guerra—, la periferia emergente.

22 Para estos autores, el desbalance global clave es el masivo exceso de oferta de trabajo de Asia,
acrecentado desde la integracion de China e India a la economia global.
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reside en el fuerte énfasis puesto en “una trayectoria balanceada
de crecimiento”. Dos son los reajustes implicados. Uno supone
la necesidad de volver a transferir al sector privado una posicién
dominante en el proceso de crecimiento, a medida que se afiance
la actual recuperacion liderada por el sector publico. En definitiva,
el papel central del capitalismo no esta puesto en tela de juicio.
La intervencion estatal y las medidas de estimulo excepcional son
un recurso temporario que deberd ceder su lugar, en el tiempo, a
los factores genuinos de crecimiento de largo plazo. El segundo
rebalanceo alude a la necesidad de corregir los desfasajes externos
persistentes que, como se dijo, el sistema arrastra desde antes de
la crisis, sin garantia de resolucién auténoma. Hay aqui un acento
deliberado en la necesidad de influir en el patrén de crecimiento de
la economia mundial. No se procura superar la crisis de cualquier
modo. Se define una trayectoria precisa. No sélo debe aumentar
la demanda agregada sino que debe redistribuirse su crecimiento
entre los paises. Las politicas —fiscales, monetarias, comerciales y
estructurales— de los gobiernos del G20 tendrdn en consideracion,
seglin se subraya, su impacto en el proceso de ajuste de las cuentas
externas. Las politicas cambiarias también pertenecen a esa Orbi-
ta. Los objetivos son féciles de identificar: EEUU debera atacar
su exceso de gasto y orientar su expansion hacia las exportacio-
nes netas; las economias emergentes (con un rol vital de China y
Asia) deberdn promover su demanda interna. El rebalanceo serd
mads sencillo de ejecutarse —y sus resultados arribardn més rapido—
si los paises emergentes —en especial, los asidticos— flexibilizan
sus tipos de cambio y permiten que el ajuste proceda, en forma
principal, a través de una apreciacion nominal de sus monedas. En
cambio, la acumulacion de reservas (y su esterilizacion domésti-
ca) fue la regla practica seguida por Asia, en la ultima década, a
pesar de la presion del G7 a favor de la apreciacion nominal del
tipo de cambio.
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La ausencia de un prestamista internacional de dltima ins-
tancia es uno de los motivos del acopio de reservas internaciona-
les. De ahi, la intencién de revitalizar el papel del Fondo Mone-
tario Internacional —y de otros organismos multilaterales— como
fuentes de liquidez internacional contingente. La idea de la Linea
de Crédito Flexible del FMI (solicitada hasta la fecha s6lo por
tres paises®) es la de ofrecer una opcién de respaldo para afrontar
situaciones de crisis que sustituya la politica de “autoseguro” im-
plicita en la acumulacién de reservas.

Sin embargo, en la l6gica de Bretton Woods II, la acumula-
cidn de reservas es también una forma de financiar el crecimiento.
Permitir la apreciacion, supone un cambio de precios relativos que
no es inocuo: al reducir la rentabilidad de los sectores transables,
expulsard recursos —incluyendo mano de obra— hacia los no tran-
sables. Es dable esperar resistencias a una modificacion veloz de
la estructura de la oferta agregada. No puede darse por sentado por
la mera firma del documento del G20 que ese consenso, a la hora
de rubricar su concrecion, verdaderamente exista.

. Peligra la hegemonia del ddlar?

Si bien se perfila un remozamiento del sistema monetario
internacional —con énfasis en que su funcionamiento no descuide
el equilibrio externo de las naciones— no hay ninguna referencia
en la agenda del G20 a una mudanza de sistema. No se analiza un
reemplazo del délar como eje del mismo aunque, a simple vis-
ta, abunden las propuestas. En enero, por ejemplo, Rusia abogé
por una reforma de la arquitectura financiera global, radical y no
cosmética. Uno de los pilares propuestos: la sustitucién de la he-

23 México, Polonia y Colombia.
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gemonia del d6lar como moneda de reserva internacional por una
moneda supranacional (con la inclusion de divisas como el yuan
y el propio rublo). En marzo, el Banco del Pueblo de China y la
Comision de Expertos de Naciones Unidas, que preside el premio
Nobel, Joseph Stiglitz, dieron a luz similares planteos. Dichas ini-
ciativas toman los Derechos Especiales de Giro (DEGs), la unidad
de cuenta del Fondo Monetario, o una versiéon ampliada de la ca-
nasta, como un punto de partida para anclar un nuevo orden mo-
netario. Sin embargo, las tareas de refaccion que se prevén, en esta
area sensible, son de alcance mucho mds modesto y realista. No
hay dudas de que la crisis averio la reputacion del régimen. Pero
nada justifica dar un salto al vacio. Migrar al DEG como moneda
de reserva no es muy distinto que sancionar el esperanto como
idioma universal®. S6lo que la ausencia absoluta de economias de
red (y de la mds bdsica infraestructura) lo convertiria en un tras-
torno todavia mas penoso. La objecion central al uso de cualquier
moneda nacional como hegemdn —el conflicto potencial entre los
objetivos de politica doméstica y los requerimientos externos— no
fue particularmente relevante en la encrucijada. Es verdad que
EEUU no titubed en soltar las amarras de su politica monetaria (y
lo decidi6 por su cuenta) pero aun asi, en el apogeo de la tormenta,
el délar no se convirti6 en un factor desestabilizador sino que pro-
vey6 una bahia de reparo. Ademds, a corta distancia, los bancos
centrales (incluyendo aquellos que emiten el resto de las monedas
de la canasta del DEG) le copiaron el paso. Y para quienes ansian
el retorno a un patrén mercancia, debe quedar claro que no fue la
inflacion lo que tritur a la economia mundial. Todo lo contrario:
el trastorno derivo del drenaje de la liquidez por la retraccion del
crédito secundario.

24 En rigor, en la actualidad, el DEG es solamente una unidad de cuenta.
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Shocks de energia e inflacion en los EEUU (1990-2009)
Tomado de Siaba Serrate (2009)
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En ese sentido, la ausencia de un prestamista internacio-
nal de ultima instancia se salvé con la oportuna intervencion de
la FED y sus generosos swaps cambiarios. Aqui tall6 también el
acierto del G20: dict6 un fuerte aumento de la capacidad prestable
de los organismos internacionales (incluyendo la ampliacion de
la emisién de DEG), con la facultad potencial de crear reservas
internacionales y de distribuirlas alli donde los flujos de capital
privados temen incursionar. Si, eventualmente, los vientos cam-
biaran de direccidn, una creacion excesiva de liquidez podria ser
neutralizada con la flotaciéon de las monedas de las economias
emergentes.

En definitiva, no se cambia de orden monetario como se
cambia de camisa. Las complejidades del proceso exceden en mu-
cho las posibilidades del corto y mediano plazo. En la coyuntura,
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no hay sustituto del délar capaz de proveer sus servicios moneta-
rios ni reemplazar, sin menoscabo, su extraordinaria flexibilidad.
Por fortuna, el orden existente dista de ser una plataforma inutili-
zable. Y la crisis demostrdé su maniobrabilidad en circunstancias
extraordinarias.

Comentarios finales

La crisis internacional obligé a un vasto esfuerzo de politicas
publicas para lograr su contencién. Sobre ese andamiaje de inicia-
tivas de excepcidn —monetarias, fiscales y financieras— se asienta
hoy una trabajosa recuperacion. Administrar el transito entre una
mejoria apoyada en las muletas de las politicas publicas y el creci-
miento sostenible en el largo plazo —recrear una dindmica basada
en el sector privado— es uno de los desafios de la agenda. Las ace-
chanzas no son menores. Incluyen desde la eventualidad de una
recaida o del estancamiento crénico hasta las que se derivan de
las complejidades de la estabilizacidn de precios y del control del
endeudamiento publico. No obstante, el inventario de tareas a rea-
lizar no se agota alli. El redisefio del sistema econémico global es
imperativo. La reconstruccion de las reglas de las finanzas es una
necesidad. No se trata de crear una linea Maginot. Hay que disefiar
cambios que se enriquezcan de la experiencia pero, en esencia, el
desafio relevante no es remediar el pasado. La vulnerabilidad que
dejo expuesta la tltima crisis puede sellarse de manera hermética.
La faena que se debe realizar es sutilmente distinta. Lo que hay
que combatir no es la crisis que paso sino la proxima que acecha.

No hay dudas de que, en esa inteligencia, la arquitectura
financiera global requerird también instalar mecanismos de estre-
cha cooperacion internacional. Extrafiamente, el mundo enfrentd
sus vicisitudes sin recurrir a restricciones en la cuenta de capitales.
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Y se sabe que la necesidad de coordinacion es mds intensa cuanto
mayor la movilidad internacional de capitales. La pretension de
converger a un crecimiento balanceado —que no acumule desequi-
librios persistentes— plantea exigencias adicionales ya que sumara
previsibles tensiones. Paradgjicamente, en toda fase de transicion,
en la que merma el estrés de la crisis, el principal factor de cohe-
sién cede, a medida que las situaciones particulares se diferencian
y los intereses divergen. Mds alla de las declaraciones que lo des-
mientan, existe el riesgo de que la fragmentacién del consenso
preserve el status quo, como una solucién de compromiso. Rom-
per ese nudo gordiano con beneficio requerird madurar una visién
estratégica, que todavia permanece ausente.
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