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Un repaso de la crisis y la necesidad
de una nueva arquitectura

financiera internacional
OscAR UGARTECHE

Para entender la palabra crisis’

El Diccionario de la Real Academia de la Lengua Espaiiola define crisis de la siguien-
te manera:

cambio brusco en el curso de una enfermedad, ya sea para mejorarse,
ya para agravarse el paciente. Mutaciéon importante en el desarrollo
de otros procesos, ya de orden fisico, ya historicos o espirituales. Si-
tuaciéon de un asunto o proceso cuando esta en duda la continuacion,
modificacion o cese. Momento decisivo de un negocio grave y de con-
secuencias importantes; Juicio que se hace de algo después de haberlo
examinado cuidadosamente. Escasez, carestia. Situacién dificultosa o
complicada.’®

5 Aparecido originalmente como “An Imbalanced Summit”, Asia Times online,
disponible en: http://www.atimes.com/atimes/Global _Economy/KC25Dj05.
html, 25 de marzo, 2009. Traducido del inglés por ALAI 'y publicado como “El
G20 y los PRAE” en ALAI, América Latina en Movimiento, 2009-03-25

6 Real Academia de la Lengua Espaifiola, (2010) Diccionario de 1a Real Academia de

la Lengua Espafiola, disponible en: www.rae.es.
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Cuando de crisis economicas se trata, hay, al menos, tres vertientes: las que
explican el cambio brusco por el subconsumo; las que ven el momento deci-
sivo por la sobreproduccion; y las que ven la situacion dificultosa a partir de
las teorias del ciclo, como un elemento recurrente cada cierto tiempo. Existen
ciclos cortos y largos de diversas caracteristicas. Para entender esta crisis hay
que mirar el ciclo largo de Kondratieff (1944), la sobreproduccion en los Es-
tados Unidos, el subconsumo en Asia y la variable cambio tecnologico. Esta
crisis también puede ser vista como una crisis de relevo (Pérez, 2002), donde la
tecnologia de la informacion introducida en los 70 recién va a masificarse.

En la etapa del despliegue tecnologico, que va de los anos 70 a los primeros
afos del siglo xx1, la rentabilidad de los innovadores era muy baja o negativa
y se buscaron las utilidades a partir de la financiarizacién de los balances. En
esta etapa las empresas sacan sus utilidades de la forma como manejan sus sal-
dos de dinero y no de la tecnologia que estan introduciendo e innovando por-
que la velocidad de las innovaciones acaban con su rentabilidad, argumenta
Ugarteche (1997). Concluye Pérez (2002) que cuando la financiarizacién se
convierte en maniaca, por usar un término de Kindleberger (1982), llega a
su fin. O por decirlo, en los de Minsky (1982), en la etapa del despliegue los
financistas estan tranquilos y asumen progresivamente mas riesgo, al tiempo
que se requiere mas capital para masificar las tecnologias recién innovadas.
Esta combinacion de empresas que necesitan financiarizar sus balances para
compensar su falta de utilidades y la actitud riesgosa de los financistas en al-
gin momento revienta. Lo hace cuando la produccién y los precios caminan
por senderos inversos.

Esto ocurrié recientemente en los Estados Unidos; primero, en los afios 2000-
2003, cuando la produccion de bienes tecnologicos crecia y los precios de las
acciones de estos caian; el segundo, cuando el Producto Interno Bruto de la
construccion en los Estados Unidos se contrajo a partir de 2004 y los precios
de las viviendas se incrementaron de forma irracional. Los empresarios de la
construcciéon no sacaban sus utilidades de la produccién de viviendas, sino
de las exorbitantes sumas que el mercado estaba dispuesto a pagar, aunque
muchas casas quedaran sin venderse. Esto, a su vez, fue el reflejo de tasas de
interés nulas o negativas para reactivar la economia estadounidense a partir
de 2001 y de la breve reactivacion que tuvo dicha economia como fruto de la
invasion a Iraq en marzo de 2003. Los compradores tomaban hipotecas con
tasas de interés cercanas a cero y sin enganche, de forma que el integro del
riesgo lo asumia el banco hipotecario. Este, a su vez, le vendia la hipoteca a
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un banco de inversion que lo colocaba en un fondo de cobertura para emitir
bonos, y asi se fue potenciando el mercado financiero.

Es notable la falta de crecimiento de la economia de los Estados Unidos en la
primera década del siglo xx1 cuando el déficit fiscal fue incrementado para
empujar una politica bélica y de seguridad contra enemigos varios. El gobier-
no de los Estados Unidos ha fomentando la creaciéon de una conciencia de
que Occidente estd asediado por fuerzas del mal, en esencia musulmanas, y
mediante eso ha transformado tanto la politica exterior como la migratoria vy,
ademas, la economica. En la etapa de la caida del crecimiento de la economia
mayor —entre el segundo trimestre de 2004 y el tercero de 2008— se produjo
un auge en los precios de las materias primas, explicado en parte por la finan-
ciarizacion de dicho mercado y por el dinamismo del mercado asiatico. No es
evidente atn cuanto aporté6 cada parte y ellas dependeran de las explicaciones
que daran mas adelante.

En esta etapa se produjo el fenémeno de otorgar préstamos hipotecarios a
clientes de cualquier calidad. El fin era el cobro de comisiones por parte de
los banqueros, que luego podian voltear y vender esos préstamos a otros. La
venta a un comprador se hizo con la “garantia de calidad” brindada por las
calificadoras de riesgo, que las tomaban como AAA y las pasaban con el me-
jor precio al segundo comprador. Este, a su vez, procedia a empaquetarlas en
instrumentos que vencian en una misma fecha y de diez hipotecas de quinien-
tos mil dolares sacaban, por e¢jemplo, un bono de cinco millones de ddlares
que era vendido en el mercado secundario. Con el dinero obtenido procedian
a comprar mas hipotecas, etc. Eso dio lugar a la inundaciéon de bonos basura y
la puesta evidencia de los créditos sub prime. Ademas, se agrego6 el crecimiento
del mercado de derivados, que son papeles de apuesta a las tendencias de pre-
cios a futuro, resultantes del valor de una accion realmente existente.

En mayo de 2007 se advirti6é que los precios de los bienes raices estaban total-
mente fuera de linea y que el indice de bolsa estaba sobrevalorado en relacion
con la actividad econémica. Entonces llegd el momento Minsky, cuando los
inversionistas dijeron: “hasta aca”. El repliegue de los mercados comenz6 a
evidenciar los problemas fundamentales con los instrumentos y en agosto de
2007 en Europa son6 el campanazo cuando un banco aleman anuncié que
tendria pérdidas por su inversion en bonos estadounidenses. Los mercados de
valores iniciaron su camino de descenso en octubre de 2007 y la situacion de
liquidez de los bancos de inversién comenzé a apremiar.
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Los acontecimientos se precipitaron en septiembre de 2008, cuando estuvo
claro que en los Estados Unidos la banca de inversion estaba quebrada y que
se podria llevar consigo a todos los fondos de pensiones del mundo.

El rescate bancario estadounidense

El viernes 19 de septiembre de 2008, el secretario del Tesoro estadounidense,
Hank Paulson (HP), conminé al Congreso de su pais a autorizarlo a setecien-
tos millones de délares para la compra de activos financieros en manos de
la banca y con el poder discrecional para hacerlo sin preguntas ni rendicion
de cuentas. A esas alturas, la banca de inversion ya habia desaparecido y se
habian transformado en Aoldings bancarios. Estos son los casos de Morgan
Stanley y de Goldman Sachs. El Plan Paulson aparece luego de que nacionali-
zaran, en 80%, Fannie Mae y Freddie Mac, las dos instituciones de garantias
hipotecarias mas grandes del pais. Luego de la nacionalizacion de la compa-
fia de seguros mas grande del territorio estadounidense, AIG, y de la quiebra
de Lehman Brothers. En todos estos casos, el gobierno norteamericano ha
tomado posesion de la propiedad del ente que esta rescatando o la administra-
cion de los activos que hay que liquidar. También estuvo la propuesta de con-
formar un fondo bancario para el rescate de activos financieros (FOBAPROA
segun sus siglas en espafiol), muy parecida a la mexicana de 1995 y distinta
de lo que hicieron cuando nacionalizaron. En el nuevo esquema de Paulson,
el Estado compra los activos sin tomar control de los bancos quebrados y mas
bien alivia la situacion de estos al inyectarle fondos mediante tales compras.
Asi, lo mas importante es el precio en que el Estado compra los activos y luego
los vende, en particular si se los vende de regreso a los mismos bancos (crédi-
tos) y a los mismos inversionistas (acciones). Por ejemplo, si el Estado compra
a valor en libros un activo financiero que en el mercado vale 5% del valor en
libros, y luego se los regresa a los mismos, traslada 95% del valor del activo
del Estado a los banqueros. Por esto los rescates bancarios de tal naturaleza
son vistos con sospecha.

La oposicion a este plan ha surgido en la calle y en el mundo académico.
Los ciudadanos se preguntan: “;por qué vamos a rescatar a los banqueros
ricos?”, y los académicos: “¢por qué rescatar a bancos antes de haber hecho
las tareas de ajustar la economia y de contener el consumo?”. También dicen:
“el mercado funciona y hay que dejarlo que funcione o estaremos trasladan-
do un problema de hoy a la préxima generacion y frenando el crecimiento
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econémico de los proximos afos con mayores impuestos”. La crisis finan-
ciera estadounidense y el Plan Paulson han desatado pasiones hasta en las
calles en centenares de ciudades de dicho pais con la ciudadania oponiéndose
abiertamente. A la postre, la aprobacién permite la compra de acciones en los
bancos, sin derecho a voto, dice Bush, para permitir que el mercado funcione.
Estas intervenciones agregadas han dado lugar a que Alberto Grana (2008),
en Lima, y Nouriel Roubini en Nueva York hablen del socialismo estadouni-
dense promovido por Bush. Lo que sabemos se hizo evidente: la teoria del
mercado se fue por el desagiie.

¢Quién es Paulson?

Con informacién de cuando Bush propuso a HP, sabemos que el secretario del
Tesoro fue el ex presidente ejecutivo de Goldman Sachs, el banco de inversion
mas grande de Wall Street y el que mas funcionarios de alto nivel ha dado a
los gobiernos del pais del norte en los ultimos afios. El ex secretario del Tesoro,
Robert Rubin, también venia de Goldman Sachs, como el gobernador del es-
tado de Nueva Jersey. Paulson fue presentado por Bush como un hombre que
durante ocho anos fue presidente ejecutivo de Goldman Sachs y funcionario
alli desde 1974. Es un banquero de inversion puro y duro. Segin Bloomberg,
gano treinta y ocho millones de dolares en 2005 y otros tantos en 2006 antes
de ser Secretario del Tesoro. Ademas, observa que tiene 3,2 millones de accio-
nes de Goldman Sachs que valen mds de cuatrocientos millones de délares y
otras fuentes calculan su patrimonio total en setecientos millones.

HP fue nombrado por Bush, quien dijo entonces:

Paulson comparte mi filosofia de la economia prospera cuando con-
fiamos en los americanos para ahorrar, gastar e invertir su dinero
como ellos tienen a bien (...) También entiende que el gobierno deberia
gastar el dinero de los contribuyentes sabiamente o no hacerlo en lo
absoluto. Trabajara estrechamente con el Congreso para ayudar a re-
frenar el apetito de gastos del gobierno federal y nos mantendra sobre
la pista para lograr nuestro objetivo de cortar el déficit en la mitad
hacia 2009.

7 Tomado de http://www.whitehouse.gov/news/releases/2006/05/20060530.
html
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Finalmente, dijo Bush:

Como uno de los ejecutivos mas prominentes de los Estados Unidos
de América, ha sido una voz fuerte y constante para la responsabi-
lidad corporativa. Cuando los escandalos corporativos se rompieron
—LEnron, World Com, Arthur Andersen—, Paulson mostr6 su mando
y caracter por pedir las reformas que reforzarian el modo en que las
empresas son administradas y mejorar sus contabilidades. Y como mi-
nistro de economia y hacienda, traera aquellas altas normas a uno de
los puestos mas importantes en Washington.®

El impasse

La campana hecha por Bush y HP sobre la urgencia de pasar la ley que le
permitiria al Secretario del Tesoro manejar setecientos mil millones de dolares
libremente sin explicaciones y con inmunidad, se asemeja a la campafia para
hacer la guerra contra Iraq, porque, igual que aquella, urgia y debia hacerse
sin titubeos, segtn la prensa estadounidense. Esta Gltima manifiesta, ademas,
que se equivocaron entonces y que ahora no pueden volver a hacerlo. Darle a
un banquero de inversion, que es accionista en un banco, dinero en efectivo
para que invierta sin explicaciones, no solo es alimentar el conflicto de intereses
y la corrupcion de alto nivel, sino ademas una estafa a los contribuyentes. La
consigna era “que la banca quiebre y que los mercados funcionen o que nacio-
nalicen los bancos, pero de ningtin modo permitir el desenlace de lo que es un
traslado de riqueza de los pobres a los ricos otra vez, como se vio antes en Amé-
rica Latina en la Gltima parte de los afios 90”. Ganaron Paulson y su plan.

Cuando se aprobé el rescate financiero,

las bolsas se desplomaron

El Plan Paulson de rescate financiero de bancos fue aprobado tras muchas
discusiones el viernes 3 de octubre de 2008. Como se recordara, fue visto
adversamente al inicio de la semana cuando se identificé al Secretario del
Tesoro como juez y parte del rescate al ser parte de la argolla de Wall Street
de banqueros de inversion, hoy quebrados y con sus carteras en proceso de
rescate.

8 Ibidem.
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El gobierno de Bush puso como una prioridad nacional la aprobacién del plan
de rescate de setecientos mil millones de délares, equivalente a 5% del PIB de
los Estados Unidos. Proporcionalmente, fue la cuarta parte del rescate banca-
rio mexicano de 1995 cuando el gobierno de dicho pais compro cartera ban-
caria por 20% del PIB que sumaba ciento veinte mil millones de dolares. La
esperanza del plan de rescate era que cambiara el animo en la bolsa de valores
y que se recuperaria la confianza en la economia para retornar a un sendero
de inversién mas estable. Esto, sin embargo, no se vio la tarde del viernes 3
de octubre. Al contrario de la expectativa, las bolsas cayeron fuertemente y
la semana del 29 de septiembre al 3 de octubre de 2008 podria ser recordada
como la peor de la bolsa de valores desde el ataque del 11 de septiembre de
2001 y quizas comparable a la de octubre de 1987. Solo fue rebasada por la
semana siguiente, que es analoga a la de octubre de 1929.

Existen dos elementos nuevos en la reacciéon del viernes 3 de octubre. El pri-
mero es el reconocimiento por parte de los analistas de que la caida de la bolsa
esta afectando a los jubilados, quienes estan retirando su dinero de la bolsa en
la medida en que lo puedan hacer. Con ello, lo que implica rio abajo, puede
haber una retraccion de la demanda de parte de la poblacion jubilada, que en
los Estados Unidos es una parte sustantiva de la total.

El segundo elemento es que llego a casa la noticia de que el empleo esta en la
peor situacion desde 1982. Este dato vaticina un futuro muy complicado por-
que hasta la fecha la informacién econémica habia estado siendo manejada
con cierto doble rasero y de forma poco transparente al no querer reconocer
la existencia de una recesion en el afio electoral. Incluso los anuncios de creci-
miento econoémico trimestral han sido sobre estimados de todos los trimestres
desde mediados de 2007 y luego de dos trimestres recién se los reajusta a lo
que es la verdad —ojala. Lo mismo ocurrié con el indice de precios, que en
una de sus versiones no incluye ni petréleo ni alimentos —fue lo que mas
subi6. Lentamente la realidad econémica estd emergiendo y se va dibujan-
do una recesion de grandes proporciones. Hay que recordar, ademas, que el
dato de desempleo en los Estados Unidos dice relativamente poco porque los
trabajadores ilegales son una gran parte de la poblacion empleada y porque
un desempleado deja de serlo tras un ano de buscar empleo sin éxito. Cuando
deja de hacerlo, deja de ser desempleado y de formar parte de la poblacion
econémicamente activa, al margen de la edad. Los inversionistas creen que el
rescate es insuficiente, y los agentes econémicos que la economia estadouni-
dense esta en una peor situacion que la que se quiere reconocer.
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Tras el Plan Paulson, llegé el panico

Tras haberse jugado Bush su virilidad en la aprobacién de un paquete de res-
cate bancario de setecientos mil millones de délares, el mercado consider6 que
esto fue insuficiente. La reaccion al anuncio de su aprobacion fue un desplome
en el mercado de Nueva York, entonces todavia activo. Las noticias que siguie-
ron el sabado 4 de octubre de que el Hypo Bank (aleman) estaba por quebrar,
requirieron de un rescate de setenta mil millones de dolares. Y la reunion de la
cumbre de jefes de Estado de Alemania, Francia, Italia y Gran Bretana, el do-
mingo 5, —donde acordaron no tener un esquema analogo al Plan Paulson—,
llev6 a una caida brusca de las bolsas asiaticas de 4,5%, las primeras en abrir
en la semana, ya que lo hacen el domingo en hora del hemisferio occidental.
Esto fue seguido por un derrumbe en las bolsas europeas que abrieron el lunes
6 de octubre a la baja y continuaron derrumbandose otro 4,5% en medio de
noticias alarmantes sobre la caida de la demanda de automoviles.

Octubre es el mes de las grandes crisis financieras: 1827, 1872, 1929, 1987 y
2008. Las pérdidas en las bolsas alrededor del mundo de esa semana de oc-
tubre fueron iguales a las de todo el afo anterior cuando comenz6 el declive.
La razén de que sea octubre es que la informacién sobre la economia estado-
unidense se actualiza cada tres meses y la tltima informacién antes del cierre
del afio sale a fines de septiembre; por eso son en octubre. Este afio la noticia
fue que la suma de pérdida anual de empleos era de ochocientos mil puestos
de trabajo y que habia una caida en la demanda automotriz de mas de dos
digitos. La tasa de crecimiento fue menor que la esperada y la de inflacion
creciente. Por todo esto, mas los problemas de los bancos que han quebrado y
cambiado de manos entre la Gltima quincena de septiembre e inicios de octu-
bre, octubre de 2008 serd recordado en los libros de la historia financiera.’

Desde octubre de 2007, cuando los indices de la bolsa comenzaron a caer, se
supo que se entraba en una situacion financiera critica. CGuan critica era la
pregunta que todos se hacian. La otra interrogante era si tenia relaciéon con
el sector real o no. Primero, las hipotecas no estaban siendo pagadas a tiem-
po; luego, los derivados crediticios, disenados para cubrir a los poseedores de
hipotecas en caso de incumplimiento, fallaron. Los montos asegurados eran
mucho mayores que lo que podia cubrir realistamente porque en el diseno
del instrumento no estaba un cese de pagos masivo. A ello le sigui6 la quiebra
del banco IndyMac, en California, en julio de 2008. Siete mas colapsaron
en 2007 y por lo menos doce en 2008 en los Estados Unidos, en Inglaterra se

9 Vease http://www.bea.gov/newsreleases/national /gdp/2008/gdp208f.htm
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nacionalizaron dos, en Islandia todos, y en Alemania ninguno. Desaparecio
la venerable banca de inversion completa y se llevo consigo a Merrill Lynch,
cuyo cdificio es esencia de Wall Street, Lehman Brothers, el mas antiguo de
todos, y las divisiones de banca de inversion de Citibank y de UBS. Son veinte
bancos los expuestos a los riesgos de los derivados crediticios relacionados con
hipotecas. Diez han desparecido. Faltan los otros diez, que incluyen a UBS
de Suiza, Deutsche Bank de Alemania, Barclays de Inglaterra entre los mas
vistos. Citibank y Bank of America, junto con JP Morgan, estan en esta lista'y
fueron parte de la idea de Paulson de rescatar bancos.

Mientras la crisis se desarrolla, la tasa de interés interbancaria de Londres,
LIBOR, llega a un récord histérico porque el crédito interbancario se ha se-
cado ante la incertidumbre sobre garantias, lo que deja el funcionamiento del
sistema atascado mientras que el manejo de las tasas de interés por el FED
estadounidense ha sido de reduccion. La tasa de interés real en los Estados
Unidos esta en 4% si consideramos 5,5% de inflacion en el pais del norte. No
obstante, los bancos no le prestan a otros bancos y el LIBOR esta en niveles
record. Sin créditos no hay ventas en el mundo moderno, y devolverlos sin
renovarlos, descapitalizara las empresas. El comercio internacional en este
contexto se frena abruptamente al no poder abrirse cartas de crédito. Las em-
presas que sobrevivan seran mas fuertes en el futuro y se regresara a un orden
econdémico mas real. La etapa del auge maniaco descrito por Kindleberger
terminé y pasamos al panico. “Manias, panicos y cracks: historia de las crisis
financieras” es lectura obligada hoy en dia; también lo es el capitulo 24 del
tercer tomo de £/ Capital de Marx, que ha recuperado vigencia al analizar el
proceso mediante el cual ocurren estas crisis.

El contagio

Para terminar con la interrogante de como se contagian las bolsas, podemos
auscultar varios aspectos. Una primera evidencia es que donde existan bolsas
de valores, los agentes internacionales retiran sus inversiones al mismo tiempo
que lo hacen de las bolsas mayores. De esta forma, todas las bolsas caen simul-
taneamente. Esto es lo mas sistémico y mas evidente de la crisis.

En segundo lugar, si los bancos utilizan acciones como garantias para présta-
mos bancarios, de pronto estos se encuentran sobreexpuestos en relaciéon con
el tamano de las garantias. Entonces quiebran. Aqui radica la importancia de
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tener regulaciones bancarias que impidan el uso de acciones como garantias
crediticias de forma irrestricta.

En tercero, si los bancos ingresan al mercado de derivados crediticios por ser
rentable, sin duda, al volverse un problema masivo el de las hipotecas, y los
derivados en cierta parte importante estan relacionados con ellas, entonces
estos quicbran. En lineas generales los bancos latinoamericanos, medio orien-
tales y asiaticos no entraron en derivados, ni tampoco los africanos. En cam-
bio, empresas muy grandes en todo el mundo que si lo hicieron se veran muy
afectadas. Por ejemplo, en México quebr6 la Comercial Mexicana por esta
razon. Fue rescatada de inmediato por el impacto que hubiera tenido sobre la
distribucion de alimentos en el &mbito nacional.

En cuarto, cuando aumenta la tasa de interés interbancaria en doélares, pre-
siona a todos los agentes bancarios que operan en esa moneda. En la medida
en que utilizan las lineas en euros o en otras monedas es mucho menor la
presion o no existe. Para los bancos que utilizan lineas de crédito en dolares, la
tasa de interés puede subir, como pasé en 1998. Esto conduce entonces a una
crisis bancaria en todo el mundo al quebrarse las cadenas de pagos por el alto
costo del dinero. Ahora la cadena de pagos se ha roto en los Estados Unidos
y ello no ha repercutido atin masivamente sobre el resto del mundo. Lo que
ha tenido influencian sobre todo en Europa es la caida de las hipotecas y los
derivados vinculados a ellas. Esto se esta llevando a bancos ingleses, alemanes
e islandeses —y posiblemente suizos— que invirtieron en esos instrumentos.
La crisis parece global, pero es de los Estados Unidos.

En quinto lugar, rio abajo, los efectos inflacionarios de los desmesurados in-
crementos de liquidez en la economia estadounidense llevaran a un alza en las
tasas de interés. Esto no lo pudo hacer el FED en el ano 2008 porque hubiera
precipitado una crisis ain mas profunda, pero lo tendra que hacer en algtn
momento. Cuando el alza ocurra, llegara a ser positiva, es decir, por encima
de la tasa de inflacién, lo cual va a afectar la de crecimiento de todos en la
medida en que estemos enganchados al mercado crediticio en doélares. Ese
sera un elemento de desaceleracion global. Lo anterior, sin embargo, se ha
complicado por la evidencia del problema fiscal de los paises ricos altamente
endeudados cuyo ajuste se ha constituido en otro problema de desaceleracion
global de demanda.

Para Ecuador, Panama y El Salvador, este puede ser un buen momento para
desdolarizarse, porque el dolar les puede tracr mas inflacion y problemas
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bancarios que operar en su propia moneda. Jorge Granda (2008) hace ese
analisis para Ecuador de forma convincente. En este marco de panico, lo que
esta claro es que la mejor moneda es la propia en América del Sur, y que las
economias mas conectadas a los Estados Unidos sienten de modo mas fuerte
el contagio de la crisis, es decir, Canada, México y Centroamérica. Se vio con
claridad el ano 2009.

El efecto jazz y el tipo de cambio

Finalmente, hay una carrera a favor del délar, que le ha llevado a revaluarse
hasta 1,26 dolares por euro desde su pico de 1,60. El argumento de los analis-
tas estadounidenses es que su economia esta solida y asi como su moneda es
la mas solida del mundo. En realidad, lo que esta pasando es que los agentes
desde los Estados Unidos estan vendiendo sus posiciones en las bolsas alre-
dedor del mundo y poniendo ese dinero en doélares junto con la actuacion
del fondo de estabilizaciéon monetario establecido en 1936 para estos casos.
La economia de los Estados Unidos puede entrar en una profunda recesion,
acompanada por una inflacién significativa.

Usando las mismas categorias de analisis del pasado para ver la propagacion
de la crisis cambiaria mexicana, o argentina o la de la bolsa y cambiaria
tailandesa de 1997, ahora se puede bautizar al efecto de contagio que emerge
de la crisis de bolsa estadounidense como el “efecto jazz”. Asilo nombré que
le puso en octubre la Jefa de Estado argentina en Nueva York. A diferencia
de las crisis antes mencionadas, la estadounidense es, segtin la prensa de ese
pais, una crisis global. No lo es. Pasa el contagio a instituciones que compra-
ron derivados créditos que aseguran contra el impago de hipotecas. Eso ha
generado un problema de quiebras de bancos de inversién que provocara de
manera eventual la eliminacion dichos instrumentos del mercado, como ya
han sucedido con los bancos de inversién como categoria.

El “lunes negro” de 2008, 6 de octubre, comenzé el viernes 3 en la tarde en
Nueva York tras el anuncio del rescate bancario que todos identificaron con
la necesidad de rescatar a Goldman Sachs y Morgan Stanley. Lo que ocu-
rrio6, en apariencia, es que dada la sequia del mercado de papeles comerciales,
instrumentos de crédito de corto plazo emitidos por empresas y vendidos en
bolsa, los agentes que estan en el mercado consideraron que era muy poco y
muy tarde. El esquema no fue disenado para comprar papeles comerciales
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de empresas, sino para rescatar a los bancos de inversion de sus posiciones en
derivados crediticios vinculados a hipotecas.

Ese desencanto generé una estampida de la bolsa de Nueva York que continué
hacia las bolsas asiatica y europea, y regreso el lunes 6 de manera generali-
zada a todas las bolsas del mundo. Junto con el contagio del panico, estuvo el
efecto sobre el tipo de cambio. Al salir de las bolsas, los agentes pasan de mo-
neda nacional a délares y eso produjo una devaluacion de todas las monedas
del mundo ante el délar estadounidense que trae la imagen distorsionada de
una moneda fuerte cuando es evidente que no lo es.

El mercado de Nueva York medido en el indice Dow Jones, cay6 ochocientos
puntos, casi 8% en la sesion del dia 6 de octubre y tuvo una recuperacion al
final del dia cuando el mercado fue claramente intervenido. El equipo de
prevencion de crisis formado por el Tesoro, el FED, algunos bancos y la Casa
Blanca hizo intervenciones para evitar caidas catastroficas. Era claro que de
no hacerlo cerrarian con 10% de pérdidas y el mercado tendria que suspender
operaciones, cosa que ocurrié en Buenos Aires, San Pablo, Mosct y México,
por nombrar algunas.

Como, cuando y donde comenzo esta parte de la crisis

Las bolsas de valores dieron la vuelta y cambiaron su tendencia en octubre
de 2007, cuando fue inminente que la burbuja de bienes raices de los Estados
Unidos era insostenible y algunos bancos hipotecarios o fondos de inversion
que habian comprado hipotecas reconocieron tener entre las manos una car-
tera de créditos de mala calidad. Con cuotas iniciales muy bajas y calificacion
de riesgo crediticio muy laxo, se vendieron bienes raices entre los afios 2004
y 2007 mientras el PIB de construccion en los Estados Unidos se contraia a
tasas de hasta 20% anuales. Es decir, en un estancamiento de la actividad de
construccion, los agentes financieros vendian viviendas a cualquiera sin cuota
inicial y sin calificar su riesgo crediticio. Eso aliment6 la burbuja de precios
de bienes raices, pero era irreal. Cuando crecid en exceso, en octubre de 2007
todas las bolsas del mundo se vieron contagiadas del cambio de animo. Esto
no significa que las actividades del sector real de Argentina, Brasil o Rusia
sean hoy menos rentables, ni que los inversionistas de los Estados Unidos se
retiraron de los mercados, primero lentamente, y luego de modo mas rapido
hasta que les dio panico y salieron fugados el lunes 7.
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En los propios mercados llamados emergentes los agentes nacionales siguieron
la tendencia de los internacionales y vendieron, lo que provoc6 una acentua-
cion de la tendencia neoyorkina. El efecto jazz tuvo lugar sobre los mercados
de valores y sobre los tipos de cambio al salir de las monedas nacionales y
pasarse a dolares sobre todo los agentes extranjeros. Esto pudo haber sido una
catastrofe generada por las posturas de los inversionistas institucionales esta-
dounidenses en los mercados emergentes. No lo fue, es decir, cayeron las bol-
sas pero no se produjo una corrida cambiaria, por la intervencion de todos los
bancos centrales para evitarlo mediante la inyeccion de liquidez al sistema.

Lo que estamos aprendiendo en la crisis financiera

de 2008

La crisis financiera de 2008, la mayor de todas desde hace casi ocho décadas,
tiene elementos de los que hay que sacar lecciones. Cuando se trato de la de
Meéxico en 1995 lo que produjo se le llamo “efecto tequila”, y tenia sabor a
resaca. Las crisis de Tailandia y Asia, Rusia, Brasil y Argentina, se denomi-
naron contagios, aunque recordamos el “efecto tango” y el “efecto samba”.
Cuando se trat6 de la llamada crisis de las dot.com o de las tecnologicas, no
hubo ninguna mencién de contagio. Los Estados Unidos no contagiaban, era
la idea. Todo provenia eran de bolsas infectadas, no de bolsas solidas. La mo-
neda era esencial para el contagio via las devaluaciones bruscas. En la vision
de los analistas anglosajones, el dolar no se puede devaluar porque el mundo
se relaciona con el délar. Entonces lo que ocurria eran apreciaciones frente
a este.

En esta crisis hemos aprendido que para los analistas anglosajones cuando se
genera una crisis mayor de bolsa de los Estados Unidos, aunada a problemas
en la economia, entonces no hay contagio sino “crisis global”. La quiebra de
la banca de inversion estadounidense y su arrastre sobre las bolsas de valores
es una crisis global. No hay contagio sino algo malo en general. Quizas lo que
est¢ malo en general es que todas las bolsas se abrieron para permitir inver-
sionistas del exterior, y que cuando estos se retiran de la bolsa de Nueva York,
lo hacen de todas las bolsas al mismo tiempo, lo que se acenttia por los actores
nacionales que siguen la tendencia.

Lo segundo que estamos aprendiendo es el uso de la palabra “mundial”. Se
habla de una crisis bancaria mundial. Hay una crisis bancaria —de inversion,
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arrastrada por inversiones en derivados crediticios vinculados a hipotecas—
en los Estados Unidos, Espaia, Irlanda, Alemania, Gran Bretana e Islandia.
Esto es una “crisis bancaria mundial” que requiere el rescate inmediato para
evitar el “colapso mundial”. Durante la Segunda Guerra Mundial los euro-
peos entraron en guerra entre ellos y luego el mundo tomé posiciones. Ese fue
un sentido de “mundial”. En el béisbol esta la “serie mundial”, en la que basi-
camente intervienen los Estados Unidos, México, el Caribe y Japon. Cuando
hoy se habla de crisis mundial, la referencia es a una crisis estadounidense
que propaga sus efectos a aquellos paises con bancos que han estado mas
expuestos a derivados crediticios vinculados a las hipotecas y cuyos sistemas
bancarios han estado ain mas desregulados a la americana.

Tercero, cuando el panico financiero opera, los inversionistas salen de la bolsa
de Nueva York, madre de todas las bolsas del mundo, y se retiran de todo el
resto de las bolsas presionando sobre los tipos de cambio de todo el mundo.
Si los bancos centrales no intervienen, se puede producir un alza brusca de
los tipos de cambio y generar panico en el mercado de divisas. Si lo hacen
deben estar dispuestos a perder una porcién significativa de las reservas con
el objetivo de que el impacto inflacionario de una devaluaciéon no llegue a la
economia nacional.

Ciuarto, cuando los inversionistas estadounidenses se retiran de los mercados
que no son el suyo, venden moneda nacional en el resto del mundo y compran
dolares de los Estados Unidos para regresar a casa mientras piensan donde
y como colocan ese dinero mientras pasa la crisis. Eso da el espejismo de un
doélar fuerte por un periodo. Como esto es absurdo en medio de una crisis
financiera que comienza en los Estados Unidos, en el siguiente momento los
agentes venderan el délar y compraran monedas mas soélidas como el yen,
el yuan o eventualmente algunas latinoamericanas y, por supuesto, oro. El
momento cumbre del tsunami cambiario es cuando el dolar aparece fuerte en
medio de la crisis. Luego viene el temblor cambiario real del délar, moneda
de la economia que tiene el problema.

Quinto, cuando hay una crisis bancaria en el mundo que no incluye al G7,
son crisis menores. Como efecto de la desregulacion bancaria de 1990-92,
América Latina se sumi6 en una crisis bancaria descomunal, cuando la crisis
asiatica, y el crédito interbancario sufrié un alza en la tasa de interés. El efecto
fue la quicbra masiva de bancos entre 1998 y 2002 en toda América Latina
—menos México, donde ya se habia pasado por la quiebra masiva en 1995.
Fruto de esas quiebras las regulaciones se fortalecieron y los requisitos de ca-
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pital aumentaron. Entonces aprendimos que los bancos trasnacionales dejan
de serlo cuando hay una crisis y que cuando una sucursal quicbra, quien debe
salvarlo es el gobierno del pais y no la casa matriz. Es decir, un banco trasna-
cional es la mejor inversion, ganas cuando ganas y cuando pierdes en un pais,
ellos —el gobierno del lugar— te rescatan. Las ventajas para un pais de tener
banca trasnacional entonces quedaron matizadas.

Sexto, cuando en medio de los vaivenes de México en 1995 se discutid la
necesidad de autorregulacion bancaria y de autosupervision, y se organizo
lo que se conoce como Basilea 2, quedd puesto en evidencia, primero, que
el F'MI no servia para nada y, segundo, que los bancos podrian regularse de
forma voluntaria, levantar sus requerimientos de capital, moderar sus riesgos
y sobre todo tener carteras de inversion diversificadas alrededor del mundo
para tener estabilidad. Lo que la crisis de 2008 ha mostrado es que bajo este
paraguas se terminé de desregular la banca en los Estados Unidos, lo que le
permiti6 unir a la banca de inversion con la banca comercial y estos pudieron
actuar en todos los mercados del mundo con un producto téxico: los derivados
crediticios. Hoy nadie se refiere a estos derivados por su nombre sino como
toxic waste (desecho toxico). Quien mas lo hace es el hombre que seguramen-
te mas promovi6 dicho mercado, el ex presidente de Goldman Sachs, Hank
Paulson.

Séptimo, el ingenioso concepto de que todo tiene un mercado y por lo tanto
un crédito no es un activo bancario sino un titulo valor que puede ser vendido,
llevé a que los bancos comerciales se dedicaran a prestar dinero para hipote-
cas, entre otras cosas, y luego las vendieran como titulos valor. Las ganancias
del banco estan en las comisiones por emitir la hipoteca, o la garantia en los
casos de otras operaciones colateralizadas. El banco comercial no asume su
riesgo crediticio. Muy ingenioso. Luego el concepto de que un banco de inver-
si6n, que administra fondos de pensiones, de inversion, de cobertura diversos,
los podria comprar fue atn mas sensacional. Estos no habian prestado sino
invertian en un titulo valor en el mercado. Ain mas ingenioso fue crear un
mecanismo de seguro que podria cubrir la eventualidad de un impago. Co-
brar una prima infima por el seguro basada en la probabilidad del impago, en
operaciones que las casas de calificacion de riesgo han aprobado y tipificado
como libre de todo riesgo, era una operaciéon que conduciria a las companias
de seguros a entrar a ese mercado, una lonja de riqueza. La idea de que ese
seguro podria ser vendido como un titulo valor que los bancos de inversion
podrian comprar, asi como los hipotecarios como parte de su cartera de in-
versiones fue ain mas ingeniosa. Iinalmente, el concepto de que ese titulo
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valor se podria prendar, al igual que todos los demas para tomar préstamos a
fin de poder comprar méas derivados financieros, fue sencillamente la caspide
de la genialidad financiera. Detras esa genialidad probabilistica modelada
con modelos sustentando en la fisica —porque los mercados funcionan como
las ondas sonoras—, estuvo la automatizaciéon de los mercados. L.a mano del
hombre podria quebrar la perfeccion de todo este ingenio moderno que servia
para brindar ganancias a los inversionistas —fondos de cobertura, de pen-
siones, de inversion, etc. Y de pronto alguien tomé conciencia de que detras
de todo este mercado financiero muy sofisticado, operado autométicamente,
habia una casa como garantia hipotecaria, y si su precio bajaba, las garantias
se quedaban sin respaldo y el sistema se caia. Y asi sucedid con la ayuda de los
sistemas automatizados.

La octava leccion es que cuando todos los mercados de valores estan interco-
nectados, se caen juntos y los sistemas nacionales que redujeron la irraciona-
lidad del mercado mayor lo hacen mas bruscamente que los otros. Los que
mantuvieron sus sistemas financieros mas regulados y mejor capitalizados
resienten el efecto mucho menos. Aquellos donde no se hicieron inversiones
en derivados financieros quedan inmunes. Las companias de seguros que
compraron los derivados, quebraron. En los Estados Unidos, en Japén y en
Inglaterra.

La novena leccion es que el retiro simultaneo de las bolsas de valores de los
inversionistas institucionales estadounidenses, sobre todo, lleva a la venta de
moneda nacional y la compra de dolares. Ello genera la paradoja de que el
tipo de cambio del délar, la moneda del pais con el problema econémico se
fortalece. Ese es un espejismo mientras se retorna a un punto de equilibrio
cambiario para cerrar el déficit externo estadounidense. Mientras tanto, otros
agentes venden monedas nacionales porque ven en la revaluacion del doélar
una actividad mas rentable. Hay una explicacion absurda en la literatura pe-
riodistica analitica que afirma que es una fuga a la calidad, que los inversio-
nistas alrededor del mundo compran bonos del tesoro de los Estados Unidos
porque es lo mas seguro y por eso el tipo de cambio se fortalece en délares.
Es absurdo porque comprar papeles de deuda de un pais sobreendeudado y
estancado es siempre riesgoso.!”

10 Véase http://www.leap2020.cu/El-GEAB-N-28-esta-disponible!-Alerta-Cri-
sis-Sistemica-Global-Verano-de-2009-Cesacion-de-pago-del-gobierno-esta-
dounidense_a2262.html
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La décima leccion es que los mercados de valores no significan lo mismo para
todas las economias y lo que es devastador en la estadounidense por el tamafo
de su bolsa es mucho menor en otras donde la profundizacién financiera no
es significativa.

Hemos aprendido que donde hubo compras de derivados crediticios como en
Irlanda, Gran Bretana, Islandia y Alemania, hay crisis bancaria propiamen-
te. Los bancos hipotecarios fueron los que compraron los derivados crediti-
cios relacionados con las hipotecas. También los bancos de inversion. Es el
momento de tener salvaguardas como encajes a los depésitos de corto plazo
para evitar el impacto cambiario del efecto jazz. La caida del tipo de cambio
brasilefio de 1,60 a 2,18 reales por dolar es uno de los efectos. Es donde mas
ha caido en América Latina. Por tltimo, aunque el panico ya paso, en los es-
combros de la semana del 6 al 10 de octubre yacen fondos de pensiones, AFPs,
AFORES, y todos los sistemas de pensiones privados basados en inversiones
en bolsa. Donde mas efecto monetario tuvo fue en los Estados Unidos: la bolsa
se ha caido en total 30% desde octubre de 2007, pero también en América
Latina, Europa del Este, Asia 'y Africa. Esto tiene que obligar a repensar los
sistemas de pensiones antes de que nos acompaifien los problemas sociales ge-
nerados por empobrecidos ancianos de clase media.

La leccion final es que la ansiedad por tener ganancias financieras alejadas
de la produccién y la creencia de que eso podria permanecer de forma estable
culmina cuando es evidente que todo tiene un precio y que no hay ganan-
cias sin riesgos. En ese momento regresa el Estado a salvar, rescatar y luego
regular y nacionalizar y se vuelve a teorias econdomicas mas vinculadas a la
produccién y la distribuciéon y menos al intercambio. Del libre cambio de
Marshall y Pigou pasamos a Keynes, y de Hayek, el Consenso de Washing-
ton y Mont Pelerin pasaremos a bancos comerciales que asuman sus riesgos,
sistemas regulados globalmente, una legislacion financiera global, y sobre
todo, un banco central global y una supervisora global de bancos. El merca-
do perfecto, la ley de un solo precio y el equilibrio general, como conceptos
para comprender la economia han muerto, y con ella Basilea 2, la idea de las
reguladoras de propiedad de los regulados, las empresas auditoras que rinden
cuentas a sus auditados y que no son supervisados globalmente. El Consenso
de Washington (WC) yace en un campo afuera del cementerio religioso, como
los suicidas, aunque los funcionarios que han salido del Banco Mundial hayan
entrado a trabajar al Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo
(PNUD) y tengan como mision esas politicas para ONEUN ~-UNAONU—, la
politica de Naciones Unidas para homogenizar a sus instituciones.
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El camino de salida del WC resulta complicado. La llegada del FMI al conti-
nente europeo por primera vez en la historia ha resultado previsible. E1 FMI
no es el gran financiador de la solucién europea, ese es el Banco Central
Europeo dirigido por Trichet, conocido de todos en América latina de los
tiempos del Club de Paris de los anos 80. EI FMI es el condicionante, como
lo fue con nosotros.

Por el momento ha triunfado el modelo econémico basado en bajar los sala-
rios para exportar mas, bajar los impuestos para atraer la inversion y, por otra
parte, poner frenos en lo politico a la migracion, porque los ricos no tienen por
qué cargar con los trabajadores desplazados del resto del mundo. Triunfaron
los neoliberales y ganaron en Europa porque los alemanes decidieron abrirle
el paso al FMI. En un momento en que estaba en cuestién su existencia, Ale-
mania le abri6 la puerta al Tesoro. Cuando la teoria econémica que fabrico
esta crisis esta en cuestién en el mundo académico, los gobiernos de Europa
la legitimaron. Los poderosos de ambos lados del Atlantico tienen la misma
visiéon del mundo ahora. Dijo Zapatero que hay que poner al Estado de bien-
estar en suspenso por un tiempo. En América Latina sabemos que eso quiere
decir el final del Estado de bienestar. No lo hubo mucho en esta region, pero
en Europa se invent6 y fue la base para la paz social y el crecimiento estable,
rasgo del altimo medio siglo europeo.

Se abri6é una temporada de gran malestar social en Europa y de recesion
estable por caida de la demanda interna en continente. Eso afectara a todos,
incluyendo a los Estados Unidos lo que debe alertarnos sobre las dificultades
para otros esquemas de integracion. (Como se hara el control social en el fu-
turo? ¢Como en América latina? ;Qué haremos con los migrantes que vengan
o que regresen? Las remesas dejaran de ser materia de estudio por su impacto
en el desarrollo.

A déonde vamos

Las bajadas dramaticas en las bolsas en las grandes crisis —de relevo— duran
alrededor de cuatro afos y culminan cuando la bolsa recupera el nivel ante-
rior. En el caso actual, el indice Dow Jones Industrial de la bolsa de Nueva

York deberia de regresar a cuatro mil puntos analogo al desinfle de la bolsa
de Tokio de 1990 a 1994, o de Nueva York mismo entre 1929 y 1932. Esto va
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a limpiar actividades financieras irrelevantes y sobre todo va a obligar a una
nueva regulacion estatal de las finanzas como las que existieron entre 1934
y 1999. Mientras tanto obligara a adoptar politicas contra ciclicas en todos
los paises incluidos los del G7 para intentar paliar el impacto recesivo si no es
abiertamente depresivo.

Si la reactivacion de los mercados en marzo de 2003 fue derivada de la inva-
sion a Iraq, la recesion estadounidense va a impactar sobre todos los mercados
que regresen a su conducta del periodo 2000-2003, con una tendencia defla-
cionaria. Si la reactivacion de los mercados fue por un papel sustantivo del
Asia en el mercado de materias primas, como dijeron entonces los analistas
estadounidenses y britanicos, entonces el golpe sobre el resto del mundo debe-
ria de ser menor que el impacto sobre el G7 y se buscard articulacién regional
de mercados para sustituir los de dicho grupo.

Lo que esta en cuestion es silos Estados Unidos son los compradores de tltima
instancia, es decir si la locomotora existe. Lo que se aprecia en Asia es que
crece mas cuando los Estados Unidos crecen menos. Eso es también cierto
para América Latina en la primera década del siglo xX1y para Africa y Medio
Oriente, Rusia y los miembros del CEI. No es verdad para México y Cen-
troamérica, y es una verdad a medias para Europa occidental. De otro lado,
si el cierre del crédito de comercio exterior es generalizado, todos estaremos
envueltos en el problema.

De estas crisis mayores se sale con nuevas instituciones, con teorias econo-
micas, con tecnologias consolidadas, y con patrones monetarios cambiados.
Para los que piensan que otro mundo es posible, ahora es cuando.

El problema con la vieja arquitectura'

Un grupo de siete paises ricos altamente endeudados (PRAE), antes G7, or-
ganizaron una reunién de veinte naciones en Londres, ahora llamado G20,
con el fin de debatir el futuro de las finanzas del mundo. Llamaron a la mesa
a algunos grandes acreedores de los paises en desarrollo como Brasil, Argen-
tina, México, algunos paises arabes, Rusia, China e India, dejando de lado

11 Aparecido originalmente como “An Imbalanced Summit”, Asia Times onli-
ne, http://www.atimes.com/atimes/Global_Economy/KC25Dj05.html, 25 de
marzo, 2009.
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a los restantes con superavit en el mundo, acreedores de los Estados Unidos
y Europa.

De hecho, la acumulacién de excedentes de exportacion durante un periodo
de veinte afios es lo que ha permitido que paises con déficit contraigan prés-
tamos excesivos por un valor de hasta 200% del promedio del PIB, cifra en
crecimiento acelerado. En un por si acaso, Gordon Brown, sintiéndose un
poco débil, invité a dos paises europeos mas a las conversaciones.

Algunas cosas vienen a la mente. En primer lugar, “quien paga manda” y, sin
duda, ese ahora esta fuera de Europa y de los Estados Unidos. En segundo, el
orden mundial que conociamos desde 1944 ha terminado, y el nuevo tendra
que considerar al nuevo G-7 para tomar decisiones rapidas. Esto significa
que China, India, Brasil y Rusia entran y que algunos paises europeos que-
dan fuera. De todos modos, los debates celebrados por veinte paises +2 seran
irrelevantes, ya que este debe ser global, considerando quiénes ahora son los
nuevos acreedores y deudores.

En tercer lugar, el nuevo vy significativo rol de Asia en su conjunto, tanto en el
comercio como en las finanzas internacionales, exige una reformulacion de la
Junta del FMI BM, que refleje este cambio importante y disminuya el papel
de la Union Europea y de los Estados Unidos.

En cuarto, ello conduciria a la eliminacién del derecho de veto de los Estados
Unidos, establecido en 1944, y del mecanismo por el cual estas instituciones
tienen un director de Europa y de los Estados Unidos, respectivamente. Esto
es de poca relevancia hoy en dia, aparte de ser antidemocrético, opaco, y de
no reflejar las realidades econoémicas y financieras actuales.

Por ultimo, un sistema en el cual la politica econémica conduce a enormes
excedentes en las economias en desarrollo que contribuyen a financiar déficit
masivos en las economias lideres creados por el propio modelo. No puede fun-
cionar para siempre, como esta crisis ha comenzado a demostrarlo.

Lo que sucede es que un grupo de paises lideres ahora son los principales
deudores del mundo. Son ricos, estan altamente endeudados, han sostenido
déficit comerciales y fiscales durante mas de una década y han acumulado
grandes deudas, y por el mismo hecho han desviado los créditos de los paises
en desarrollo. Han sobreconsumido sistematicamente vy, en algunos casos, lo
han hecho con una politica de crédito interno bastante laxa. El argumento
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era que al consumidor del Oeste le convenia mejor los productos manufactu-
rados a bajo costo de Asia, América Central y Africa.

El hecho de que ningan pais puede pedir prestado indefinidamente para el
consumo no fue tomado en cuenta. Inicialmente, aquellos con excedentes
compraron Letras del Tesoro de los Estados Unido y mantuvieron, en parte,
sus reservas en esos instrumentos. Luego se extendieron a bonos del Estado
britanico y europeos. No quedaba claro que la compra de bonos de Estado

en grandes cantidades conduciria a un exceso de endeudamiento, por el otro
lado.

El Cuadro 1 ilustra como los ex paises del G7 mantienen, cerca de una tercera
parte de las reservas de las nuevas naciones lideres emergentes. Sin Japon, el
grupo de naciones lideres conserva una sexta parte de la reserva de los siete
paises emergentes mas grandes, la mayoria de Asia. La posicion de deudor
externo en otras monedas, sumando deudas privadas y ptblicas, es muy ele-
vada para Gran Bretana, Irancia y Alemania, en el rango de 150-450% del
PIB, seguida por los Estados Unidos, en del de 90-100% del PIB. La deuda
publica en moneda local es mas alta en Japon, Italia y los Estados Unidos. El
elevado nivel de deuda publica de Japén es el resultado de la crisis bancaria
de la década de los 90, en el rango de 70-170% del PIB. Si se hace la suma, se
ubica encima de 200% del PIB. La perspectiva de crecimiento en esos paises
es negativa para todos.

¢Esrazonable que los prestamistas continten haciendo préstamos a economias
en contraccion? ;Qué sucede con los pagos de la deuda cuando las economias
que han contraido demasiados préstamos dejan de crecer? ¢Van a entrar en
un ciclo depresivo porque tienen que ajustar el consumo hacia abajo con fines
de vivir dentro de sus posibilidades? (Es razonable o justo que las naciones en
desarrollo financien a las ricas abiertamente?

El papel del FMI debia ser el de guardian y voz de alerta para todas las nacio-
nes. Fue disenado para este fin, pero perdi6 su rumbo y terminé concentran-
dose en los paises emergentes en lugar de mirar a toda su circunscripcion. Los
Informes sobre la estabilidad financiera son un caso ilustrativo de lo que no estan
observando. La crisis comenz6 a desplegarse a partir de octubre de 2007 en
los Estados Unidos, pero la IEF miraba hacia otro lado. El primer programa
de apoyo entre la Reserva Federal (FED) y el Banco Central Europeo se dio
a finales de 2007 y el FMI se mantuvo en total silencio. No activo la alarma
y, por tanto, no previno el despliegue de la crisis. Es cierto que ya no tiene la
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capacidad de hacerlo, cuando los derivados han alcanzado un monto doce
veces el PIB mundial. Nadie puede evitar una grave crisis, a menos que todos
estemos de acuerdo con nuevas reglas que prohiban utilizar algunos instru-
mentos financieros y devolver a los bancos las reservas, renunciando a los
fondos de alto riesgo.

En este contexto, con un importante papel de liderazgo por parte de Asia
en la nueva arquitectura financiera internacional y un nuevo y mayor papel
para América Latina y el Oriente Medio, Rusia y sus vecinos en el mundo fi-
nanciero y los asuntos econdémicos, parece extrafo que el Sr. Brown pretenda
conducir las discusiones sobre los cambios. Los deudores no estan en condicio-
nes de colocar las reglas de juego, como los paises deudores ya lo aprendieron
en la década de los 80.

Bien puede ser que necesitemos enterrar el modelo de exportacién a cam-
bio de uno nuevo, al mismo tiempo que terminemos con las tasas flotantes.
Pasamos por este mismo problema en los afios 30 y se acordd entonces tener
tasas de cambio fijas y politicas de industrializacion junto con otras de bien-
estar. Este fue el contexto en el que se cre6 el sistema de Bretton Woods. In-
corpor6 un aspecto fiscal y uno externo, bajo supervision del entonces recién
creado FMI. Pareciera que hoy en dia dicha institucién no vuelve la mirada
hacia las cuentas de los PRAE, o no se preocupa por ellos, o alos PRAE no les
importa mucho la opinion del FMI. Todo ello debe terminar; debe ser tratado
por todos los paises miembros de la ONU, ya que ninguno deberia estar fuera
del alcance de la supervision internacional y ningtin préstamo nuevo deberia
destinarse a las economias en contraccion y con exceso de deudas, por desa-
rrolladas que sean, a menos que reorganicen sus economias y logren poner
orden financiero en sus paises. En el Foro Social Mundial de Belem do Para
se acordo que esto significa mucho mas que cambiar la gobernanza del FMI.
Un nuevo orden mundial es posible.
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Cuadro 1

Indices comparativos de los PRAE

diciembre 2008

Reservas Perspectivas PIB % Deuda
internacionales | de crecimiento | (PPP) publica/

(mmd) 2009 (%) (bdd) PIB**
G-7 politico
Estados Unidos 70.57 -1,6 14.58 74.09
Canada 41.08 -1,2 1.34 62.30
Inglaterra* 57.30 -2,8 2.28 47.20
Alemania 136.20 -2,5 2.86 62.60
Francia 115.70 -1,9 2.10 64.40
Italia 104.00 -2,1 1.80 103.70
Japon 954.10 -2,6 4.49 170.40
G-7 1478.95
G-7 de las reservas
China 2033.00 6.70 7.80 15.70
Brasil 197.40 1.80 2.03 40.70
Rusia 435.40 -0.70 2.23 6.80
India 274.20 5.10 3.32 59.00
Taiwan 280.90 0.89 0.76 28.20
Clorea del Sur 231.20 0.70 1.31 27.20
Singapur 170.10 -2.50 0.24 92.60
G-7 de las reservas 3622.20

Fuente: Bancos Centrales, FMI (reporte de enero de 2009), Departamento del Tesoro, CIA.
*La deuda externa de Inglaterra esta estimada para 2007.

**La deuda externa publica se mide en moneda nacional.

*** La deuda externa incluye la ptblica y privada en divisas.

mmd: miles de millones de dolares.

bdd: billones de délares.

Cuadro preparado por Leonel Carranco Guerra, proyecto www.obela.org, IIEC UNAM.
Traduccion del inglés: ALAIL

La crisis del euro: las causas y el presente griego

Cuando se miran las cuentas de las economias ricas altamente endeudadas se
puede apreciar que todas estan en situaciones analogas, con deudas publicas
en 100% del PIB, mas o menos, déficit fiscales encima de 10% del PIB, y
pocas reservas internacionales. Habria que tratarlas para los fines del caso,
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como se le trat6 en su dia a Honduras, Bolivia, Nicaragua y muchos paises
africanos. No hay gran diferencia mas alla de quién detenta el poder, quién
emite el dolar, desde donde se hacen los ataques especulativos y contra qué se
esta especulando.

La cara dura de enfilar los cafiones contra los paises mediterrancos, mientras
Gran Bretana, Irlanda ni qué decir, y los Estados Unidos tienen cifras peores,
es reflejo del poder de las calificadoras de riesgo en el mercado internacio-
nal. La médula de ese mercado esta en Nueva York y son diez bancos que re-
flejan 60% del PIB estadounidense. Las calificadoras —las tres mas relevan-
tes ubicadas en Nueva York y Londres— le bajaron a Grecia de AAA+a BBy
los bancos de inversion atacaron el euro. A Espana de AAA a AA y mejor atn,
comenzaron los rumores sobre la quiebra espafola. El blanco seguira siendo
el euro y ahora viene acompanado de un discurso (siempre desde los Estados
Unidos) sobre la inutilidad de la canasta monetaria que constituye el euro.

A Grecia habia que darle la mano pronto, pero la historia de Alemania y
Grecia no ayuda y la formula de emisiéon de bonos desde un fondo monetario
europeo para financiar a Grecia se estrellaba contra la restriccion del Banco
Central Europeo de no poder financiar a gobiernos miembros, la arquitectu-
ra financiera estuvo disenada para enfilar a cualquier europeo mas alla del
BCE. Es una derrota europea el haber llamado al FMI.

Este hizo lo que sabe hacer y después de 38% de reduccion salarial, las masas
salieron a las calles. El pueblo griego es el primero en pagar la cuenta de la
crisis del euro generado por los bancos de inversion y las calificadoras en un
escenario donde no habia gobierno del G7 con la autoridad moral para tirar
la primera piedra en términos fiscales. ;Por qué Grecia?

La respuesta, segun la idea de la mujer del IRT advirtiendo sobre “un proxi-
mo golpe en Honduras” en abril de 2009, “porque es chiquito y no impor-
ta”. Como con lo que sucedié en Honduras, el objetivo no es el pais sino la
regién: es decir, Europa y el euro."” Le siguié Espafia con recortes salariales
de 5,5%, Portugal, Italia, mientras la discusion en la Casa Blanca es como
mantener los estimulos fiscales.

12 Véase Memorandos Opex, disponible en: http://www.falternativas.org/opex/
documentos-opex/memorandos
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El presente griego

El FMI hizo lo habitual: un ajuste brusco para mejorar las cifras y calmar
las calificadoras de riesgo y estas a los bancos de inversion. El ajuste es para
reducir salarios en Grecia. Pero si 80% del comercio de Grecia es dentro de
Europa y baja sus salarios, el impacto de esa reducciéon es sobre el comercio
intracuropeo en un segundo momento.

De otro lado, st el grueso de la poblacion griega, rica por cualquier estandar,
tiene tarjetas de crédito e hipotecas pero le quitan medio salario anual, mas
o menos, su capacidad de pago se verd reducida y eso afectara a los bancos.
Como los mismos deudores son también depositantes, el impulso primario
consiste en retirar los depositos de la banca y colocarlos en otro pais, por si
las dudas. Esto va a generar una crisis bancaria dentro de Grecia. Empero,
los bancos modernos no se financian con depositos sino con créditos inter-
bancarios y si corren de unos bancos en Grecia estos tendran dificultades de
empatar sus pagos de cortisimo plazo a los que le prestan que son sobre todo
europeos. Es decir, Europa va a lidiar con dos problemas serios: uno es la
desaceleracion del comercio interno y la reduccion de su tasa de crecimiento;
el otro, un problema bancario nacional, en varios paises.

Las lecciones para la integracién financiera

sudamericana

La idea generalizada es que Europa congel6 los mecanismos de ajuste cam-
biario al fijar la tasa de cambio entre las monedas europeas al momento de
echar a andar el euro de forma que no hay flexibilidad para absorber las di-
ferencias de inflacion, ni de tasas de crecimiento entre los miembros. De esta
forma no hay mecanismos de ajuste automaticos. El problema, segtin Stiglitz,
es institucional; segiin Krugman, la canasta no tiene caso.

Mirado desde el estudio de canastas monetarias, lo que se aprende es que
debe de tener un cierto espacio de reajuste de pesos dentro de la canasta de
vez en cuando para reflejar las diferenciales de inflacion y crecimiento entre
las economias contempladas en la canasta de monedas. Es decir, que no es
una canasta rigida interna sino que debe irse ajustando. El ejercicio de reajus-
te cada dos anos da estabilidad a la unidad monetaria resultante.

81



América Latina y el Caribe: Escenarios posibles y politicas sociales

La segunda leccion es que los tipos de cambio de los paises miembros de la
canasta pueden ser coordinados ante un embate. No es necesario tener la
camisa de fuerza de que el banco central regional no pueda emitir bonos para
rescatar a un miembro. Si la restriccion es por la independencia del banco
central, se puede crear un fondo de estabilizacion monetario y este ente supra-
nacional, acompanado de un fondo de garantia supranacional respaldado por
las reservas internacionales agregadas de los miembros, puede emitir bonos e
inyectar liquidez al afectado a tasas de interés razonables y no especulativas,
al eliminar el riesgo pais del pais “enfermo”.

El fondo de estabilizaciéon monetario, inventado en 1935 por Harry White
para contener las devaluaciones competitivas entre los tres principales socios
comerciales de la época, funcioné solo ante la noticia de su lanzamiento. Ni
siquiera se utilizo. La razon fue que dicho fondo tuvo un ancla cambiaria, a
35,70 la onza de oro. Hoy dia es impensable un ancla con el oro, pero es muy
factible el DEG.

La tercera leccion es la necesidad de tener politicas cambiarias coordinadas
y regulaciones a los capitales de corto plazo para la regién en su conjunto. Es
decir, que si Suramérica pone una regulacion a los movimientos de capitales
de corto plazo, no se vera ni atacado por un retiro masivo de capitales ni por
una entrada ante la caida de otros mercados. Es mas: sus mercados de valores
seran menos interesantes para los capitales golondrinos extrarregionales, lo
que le dard mas estabilidad. De hecho, existen regulaciones a los ingresos de
capital de corto plazo en muchos paises sudamericanos.

Lo que no hay que hacer y la leccion politica

Es evidente que crear una canasta monetaria sin tener los mecanismos supra-
nacionales de soporte a la canasta es un peligro. Un ataque sobre una de sus
monedas destroza la canasta en su conjunto. Si se desestabiliza una economia
de la canasta, todas las demas se ven afectadas y la tasa de crecimiento econ6-
mico del conjunto se debilita.

Desde el dolar, el ataque al euro y al reminbi'® es una forma de consolidar
la posicién de la moneda de reserva cuando se estd cuestionando su papel

13 Véase Reuters, “Markets Sense another ‘Window’ for Yuan Reform”, disponible
en: http://www.reuters.com/article/idUSTRE64D2K 920100514
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como divisa en el comercio internacional y en las reservas por las debilidades
estructurales de la economia lider. Estos ataques cambiarios no deben ocultar
ese hecho esencial. Los Estados Unidos no ganan en su posicion exportadora
al abaratarse el euro contra el dolar, lo que recupera es el prestigio de su mo-
neda que aparece momentaneamente fortalecida frente a su rival. De igual
modo, al doblegar a China a que suelte su tipo de cambio perdera, quizas
gane algo en lo econdémico, pero ganara mas como demostracion de poder en
cuanto haber logrado salirse con la suya en un momento donde su debilidad
econdmica y politica es flagrante. Su triunfo maximo sin embargo ha sido el
ingreso del FMI a Europa.

El G20 y la necesidad de la profundizacion

de la regionalizacion'

La reuniéon de marzo de 2009 de los PRAE con los principales acreedores
del mundo culminé en la formaciéon de lo que se conoce ahora como el G20,
y con el anuncio de que el FMI habia sido rescatado de su declive iniciado
hacia una década.

El 24y 25 de septiembre de 2009, en la segunda conferencia del G20 en Pitts-
burgh, Pennsylvania, se reunieron los jefes de Estado de las veinte naciones
lideres del mundo. Tal reunion sigue a la de Naciones Unidas de junio, en
la cual se discuti6 el informe de la Comision Stiglitz donde los 192 Estados
miembros urgen reformas al sistema financiero internacional, y a la del G20
en Londres en marzo, donde se acordé dar mas apoyo al FMI para que asista
a las naciones mas afectadas en esta crisis financiera internacional.

De hecho, el anuncio fue que el FMI: 1) emitiria doscientos cincuenta mil
millones de DEGS que distribuiria entre sus asociados por el peso en la vota-
cion. El grueso de la suma por tanto queda en manos del G7; 2) dicho aporte
de dinero nuevo servira para nuevos acuerdos de préstamo ampliados y mas
flexibles; 3) doscientos cincuenta mil millones de dolares de recursos adicio-
nales —tomados por el FMI en forma de bonos; 4) y utilizar los recursos
adicionales de las ventas de oro acordadas por el FMI para la financiacién
concesional de los paises mas pobres. Esto triplica los recursos disponibles del

14 ALAI, América latina en Movimiento, 22 de febrero de 2010, disponible en:
http://alainet.org/active/36897&lang=es
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FMI en principio y lo saca de la situaciéon de camino a la quiebra que tenia
hasta marzo de este ano.

La resolucion de la reunion de abril de 2009 del BM/FMI abre la posibilidad
de venta de oro. Esto es lo que fue ratificado en Londres (FMI, 1999). En un
avance en esa direccion, el Congreso de los Estados Unidos ratifico su apor-
te al Fondo en junio de 2009 y aprobé la venta de oro. Esto es significativo
porque los Estados Unidos aprobaron la venta de oro, cosa que no estuvieron
dispuestos a hacer para reducir las deudas de los paises mas pobres en el ano

2000.

La semana del 18 de septiembre de 2009, una antes del G20 de Pittsburgh, el
Fondo anunci6 su intencion de vender 403,3 toneladas de oro de un total de 3
217 con un valor estimado de trece mil millones de délares al precio actual de
mil délares la onza.” La venta esta dirigida a bancos centrales y compradores
oficiales en primera instancia. El uso de estos fondos es para pagar los déficit
operativos del Fondo, que suman cuatrocientos millones de dolares anuales y
que sus ingresos ya no dependan de las operaciones crediticias. La diferencia
del producto de la venta sera para préstamos con interés cero a los paises mas
pobres. ;Qué paso con los setecientos cincuenta mil millones de nuevo dine-
ro? A todas luces, el FMI no ha emitido los bonos mencionados todavia.

El Fondo atn sin reformas significativas en el método de eleccion, peso de los
paises en el directorio, cambio en la canasta de los Derechos Especiales de
Giro —unidad de cuentas de la organizacion—, nombramiento de los candi-
datos y definicion de sus politicas, contintia con su linea de préstamos basados
en condicionalidades pro. El llamado fondo flexible para préstamos se basa en que
los gobiernos sujetos a esto mantengan equilibrios fiscales y externos, proci-
16

clicos. Los Estados Unidos y Gran Bretana'® siguen apilando déficit en ambos

campos. Mientras tanto, el oro sigue su trayectoria de subida.

15  Disponible  en:http://www.reuters.com/article/idUSTRE64D2K 920100514
Pfeed Type=RSS&feedName=businessNews&utm_source=feedburner&utm_
medium=feed&utm_campaign=Feed®o3A+reuters’%2FbusinessNews+(News+
%2F+US+%2F+Business+News)-

16 Véase “Asean+3 sign $120bn currency swap deal”, 29 de diciembre, 2009, dis-
ponible en: http://www.aseanaffairs.com/asean_news/asean_s_trade_part-
ners/asean_3_sign_120bn_currency_swap_deal
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El fondo monetario europeo que no ocurrio

Mientras el G20 se organizaba para salvar al FMI de su extinciéon ocurrid
el primer ataque especulativo contra el euro bajo el pretexto de Grecia. De
inmediato, ante la crisis griega el gobierno aleman comenzé a hablar sobre la
necesidad de un fondo monetario europeo, al unisono con el gobierno francés.
Hubo dos partes a la noticia del lanzamiento de un fondo monetario europeo.
La primera fue que para Europa continental tener al FMI imponiendo poli-
ticas de ajuste era visto como intervencion directa del Tesoro de los Estados
Unidos, a pesar de ser ellos miembros y votantes importantes de la institucion.
Fue la mejor muestra de lo que opinaba Europa de la institucion.

La segunda parte mas positiva fue que la tendencia iniciada con la crisis asia-
tica, que llevo a la creacion de lo que es hoy el acuerdo multilateral de apoyo
ala balanza de pagos de Chiang Mai, se trasladé a Europa. El fondo asiatico
es de ciento veinte mil millones de délares americanos. La propuesta europea
esbozada tuvo como pretexto que el FMI no tenia manera de apoyar a la zona
euro. Esto tiene a su vez varias lecturas: una es que los montos requeridos son
tan vastos que no podria ayudar —mnovecientos mil millones de euros— vy
tendria que entrar el Tesoro de los Estados Unidos directamente, como en
Meéxico 1994. El otro es que las politicas que recomienda el Fondo, apoyadas
por Europa para el resto del mundo, no son adecuadas para dicho continente.
Este segundo hubiera venido a mostrar una vez el doble rasero del FMI y sus
miembros.

Ya hubo antes un fondo monetario europeo para el manejo comun de las re-
servas, entre 1979 y 1999, en que se creé el Banco Central Europeo. Lo que
ha puesto en cuestion a la zona euro con la crisis de Grecia —vy las que faltan
de Irlanda, Italia, Espafia— ha sido el rompimiento de las metas pactadas en
Maastricht cuando se cred dicha moneda. Los acuerdos basicos fueron como
tope una tasa de inflacién anual de 1,5% para el afio anterior; déficit fiscales
de no mas de 3% o convergiendo hacia esa cifra; deuda publica de no mas de
60% del PIB; las tasas de interés deberian ser de no mas de dos puntos por en-
cima de aquella existente en las economias de menor inflacion; y los tipos de
cambio al momento del ingreso no deberian haber sido sujetos de devaluacion
unilateral contra otras monedas de la canasta."”

17 Véase “Obama Says G-20 in Toronto to ‘Safeguard and Strengthen’ Economic
Rebound”, disponible en: http://www.bloomberg.com/news/2010-06-18/
obama-tells-g-20-nations-to-safeguard-and-strengthen-economic-recovery.
html
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Cuadro 2
PAfS OCDE OCDE
Saldo en cta. cte. sobre PIB Deéficit fiscal sobre PIB
Grecia -11,1 -12,7
Irlanda -2,8 -12,2
ITtalia -2,7 -5,5
Portugal -9,7 -6,7
Espana -5,3 -9,6
Reino Unido -2,6 -12,6
Estados Unidos -3,0 -11,2

Fuente: OECD Economic Outlook 86 database, noviembre de 2009.

El problema es que los supuestos de la unién monetaria se han roto, y por
ejemplo el déficit fiscal de algunos miembros ronda 12,5% del PIB. Gran
Bretana no pertenece la zona euro, pero también alcanza 12,5% y los Estados
Unidos lo sobrepasan. Un segundo problema es que la deuda publica ha pa-
sado la frontera de 100% del PIB para muchas economias del euro. De alli su
bautizo como paises ricos altamente endeudados (PRAE). El resto de Europa
no esta tan desalineado como las economias mencionadas, pero quedan fuera
de los topes pactados y son economias en extremo endeudadas —segun los
criterios de Fitch o Standard & Poor’s para calificar un pais, serian probable-
mente BB. Lo notable es que con reservas internacionales de pocos dias se les
tome en cuenta para operar en el mercado internacional. Lo normal es tener
ciento ochenta dias de importaciones en reservas internacionales. En Europa,
Italia tiene dos meses y medio y es el mejor posicionado en ese ranking.

El argumento esgrimido es que ellos emiten dentro de la zona euro sus ins-
trumentos de deuda puablica. El contra argumento es que quizas haya bancos
centrales extra europeos que guarden 25% de sus reservas en estos instrumen-
tos, y que si algo pasa de malo eso pone en cuestiéon no a Grecia sino al Banco
Central Europeo, que no tiene reservas para pagar en el exterior. La réplica
es que como pagarian con euros emitidos por ellos no seria problema. Pero, en
altima instancia, todos sabemos de lo que estamos hablando cuando se habla
de una crisis de las finanzas publicas. Emitir dinero sin sustento productivo
generara inflacién, y esa es la principal debilidad del délar estadounidense.
En América Latina lo conocemos muy bien y tenemos la memoria fresca,
aunque en los Estados Unidos y Europa digan que no tiene nada que ver una
cosa con la otra.
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Cuadro 3

FMI Diciembre de 2009 FMI
Pais Reservas internacionales Importaciones (2008) US
en USD mm millones de délares
Grecia 5556 119 112
Irlanda 2155 194 363
ITtalia 140 098 677 886
Portugal 15985 104 560
Espana 28 204 520200
Reino Unido 83 264 845 303
Estados Unidos 131 174 2555530
Pais I.mport/diaf Us No. de dias de importaciones
millones de délares en reservas
Grecia 331 17
Irlanda 540 4
Italia 1883 74
Portugal 290 35
Espana 1445 20
Reino Unido 2 348 35
Estados Unidos 7099 18

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook Database, octubre de 2009.
Elaboracién propia: UNAM, Proyecto Papit IN 309608-3.

Con el panorama descrito, la Europa emisora de euros —con o sin reservas
internacionales importantes— tiene problemas que duraran bastante mas de
un aflo y, peor aun, debe salvar al euro a toda costa porque siendo 25% de
las reservas mundiales, no se pueden dar el lujo de dejarlo caer, aunque los
Estados Unidos y algunos economistas estadounidenses suefien con ello. Al
revés, la regionalizacion va camino a su fortalecimiento con el fondo mone-
tario europeo en su version dura o en su version ventanilla del Banco Central
Europeo. El acuerdo multilateral de apoyo a la balanza de pagos del ASEAN
permite a los participantes canjear sus divisas respectivas a dolares estadouni-
denses por una cantidad equivalente a la contribucion de los participantes al
fondo comun incrementada por el multiplicador de la capacidad de compra
respectivo conforme al acuerdo. El fondo es una suma de ventanillas naciona-
les en los bancos centrales. El agregado es un fondo monetario asiatico para
los fines del caso.
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El primer antecedente del fondo monetario europeo y del monetario interna-
cional fue el de estabilizaciéon econémica acordado entre los Estados Unidos,
Gran Bretana y Francia en 1935 que comenz6 a operar en 1936. Esta regis-
trado en los presupuestos nacionales como un rubro. Cuando se establecio se
pacto una referencia monetaria estable, que fue el oro a un precio en ddlares
de los Estados Unidos. Entonces era la libra esterlina la que tenia severos
problemas cambiarios. Siendo Gran Bretafia la economia dominante en el
comercio y las finanzas internacionales que venian de caida, afectaba a la
economia internacional en su conjunto.

Esta vez la interrogante es con qué se va a relacionar el délar estadounidense,
dado que la economia con el mayor déficit externo es la de los Estados Unidos,
lo que paradojicamente en este escenario convierte al délar en una moneda
débil. Peor, habiéndose devaluado contra la mayor parte de las monedas del
mundo entre el ano 2000 y 2010, le resta la devaluacion ante el yuan, cosa
que esta buscando hacer activamente y motivo de conflicto con China, que
prefiere mantener su tipo de cambio estable frente a la divisa historica. Huel-
ga decir que los dieciocho dias de reservas internacionales que guardan los
Estados Unidos no importan porque es el emisor de la divisa, pero se puede
contra argumentar que la divisa para seguir siéndolo tiene que ser una reserva
de valor estable —cosa que el dolar estadounidense dej6 de ser hace ya tres
décadas El reflejo se ve en el precio del oro.

Hay quienes hablan de la paradoja de la debilidad del délar, aun cuando
hay crisis de bolsas salen corriendo hacia el dolar y lo fortalecen. Esa es una
interpretacion errada de como funcionan los mercados cuando existen diez
grandes bancos de inversion que dominan el mercado internacional de capi-
tales y regresan sus inversiones en el exterior a casa, a Nueva York, cuando
hay inestabilidad fuerte en los mercados internacionales. En algunos casos
ellos mismos la crean, como ha sefialado Angela Merkel en relacion con el
ataque contra el euro.'®

El desenlace hasta 2010

El Banco Central Europeo no permitié en su momento salir a comprar bonos
gubernamentales en el mercado secundario y permanecié impavido ante el

18 Véase “Merkel at Odds with Obama on Financial Policy”, 21 de junio de 2010,
disponible en: http://www.dw-world.de/dw/article/0,,5710437,00.html
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ataque artero de un grupo de especuladores de fondos de cobertura neoyor-
quinos, que ya se sabe se habian puesto de acuerdo para atacar al euro a tra-
vés de los bonos griegos. La pasividad alemana agravo la situacion griega, al
punto que la tasa de interés efectiva que pagaba Grecia en el pico de la crisis
en mayo de 2010 fue de alrededor de 20%, lo cual era insostenible. Ante eso
Grecia amenaz6 con llamar al Fondo y Alemania, principal acreedor de dicho
pais, estuvo de acuerdo. Ese fue el final de la iniciativa regional y el comienzo
de la entrada de las politicas del Tesoro de los Estados Unidos a Europa. Mar-
ca el principio del final del Estado de bienestar construido desde la Segunda
Guerra Mundial y sobre todo marca el declive del poder de los sindicatos y el
del salario en la estructura funcional de distribucién del ingreso. Empezo por
Grecia y fue seguido por todos los demas altamente endeudados.

El limite evidente es que no se ajustard a los Estados Unidos' que han logrado
sujetar a Europa a sus reglas a través del FMI. El doble rasero conocido por
todos con el FMI ahora se aplica entre los miembros del PRAE (ex G7). Es
decir: “hagan como digo, no como hago.” Y Europa se ha tragado las recetas
del F'MI con la convicciéon de los culpables. El problema de dicho continen-
te fue que los paises grandes se desalinearon de los acuerdos del tratado de
Maastricht de tener un déficit no mayor a 3% del PIB y no quisieron pagar
las multas que les correspondian, de forma que luego no tuvieron autoridad
moral para exigirle a otros que se ajustaran y sobre todo que coordinaran
la politica fiscal. Esto es vital, dado que la politica monetaria tiene un ente
centralizado. Sin dudas aquello liquid6 la idea de un fondo monetario euro-
peo, pero de ninguna manera al fondo asiatico ni a la posibilidad de otros
fondos regionales. La recesion lenta y prolongada en la que esta ingresando
la economia europea por la contraccién del consumo interno regional seguira
forzando las discusiones sobre regionalizacion en el resto del mundo.

En conclusion

La arquitectura financiera internacional disenada en 1944 ha quedado reba-
sada por los cambios en las instituciones, instrumentos y teorias aplicada a las
finanzas internacionales. La crisis actual lo pone de relieve y abre las puertas
a pensar de otra manera el orden global, desde lo regional. El ataque contra el

19  Véase “Merkel Slams Euro Speculation, Warns of ‘Resentment’ (Updatel), 23
de febrero de 2010, disponible en: http://www.bloomberg.com/apps/news?pid
=20601085&sid=aQ9IwHnlOENSc.
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euro tiene como objetivo derribar toda idea sobre este asunto, al tiempo que
crear el espejismo de que se trata de un dolar fuerte y de unos Estados Unidos
poderosos que avasallan a los chinos y logran la reevaluacion del yuan. El
hecho de que el dolar se vaya a devaluar frente al yuan, como se lo ha hecho
frente a las monedas del resto del mundo durante la década, habla de un
problema con la moneda de reserva y con la divisa que sirve para medir el
comercio internacional. Esto no puede ser considerado un éxito econémico
estadounidense, pero el manejo politico del evento lo ha convertido en tal.
Debe llevar a pensar la regionalizaciéon financiera no solo en términos de re-
glas del juego e instituciones, sino de instrumentos medidos de otra manera al
estilo de la unidad monetaria asiatica y de la cesta monetaria sudamericana.
La creacion del SUCRE como un bancor keynesiano moderno apunta en esa
misma direcciéon, aunque no es lo mismo conceptualmente. Por el momento,
la regulacion global de los mercados financieros ha quedado encubierta por
las aprobadas en el congreso de los Estados Unidos. Esto es parcial y no es lo
deseable en un mundo global donde todos deben seguir las mismas reglas del
juego o, alternativamente, tener espacios desde donde haya otras analogas
que le brindan mayor estabilidad al sistema.
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