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un afno de iniciada la peor
crisis del sistema capi-
talista después del afio

1930, cabe cuestionarse si han
sido superados ya los peligros
de rebrote de la misma. Parti-
mos de la constatacion de que
la crisis no fue un “accidente”
como podria ser un desastre de
la naturaleza, sino, muy por el
contrario, un evento provocado
por las politicas seguidas por
gobiernos permisivos a la cabeza
de los cuales estuvo el gobierno
de los Estados Unidos.

Originalmente, la crisis se inici6
en el sector financiero y se tras-
lad6 rapidamente a la economia
real, que es donde se encuentra
ahora sin dar senales de recupe-
racion, principalmente en rela-
cion con los niveles de empleo,
que lejos de recuperarse,
empeoran cada dia mas, con

el subsecuente efecto negativo
en el consumo y la produccion,
generando asi un circulo vicioso
que podria terminar en el resur-
gimiento de la crisis, esta vez en
el centro de la economia real.

Repasemos algunos aspectos
que estuvieron presentes en la
crisis de los subprimes de sep-
tiembre de 2008. A mediados de
la década de los 90, los especia-
listas de JP Morgan, uno de los
bancos de descuento mas grande
de Estados Unidos, trataban de
responderse a una pregunta

tan vieja como la banca misma:
;cOmMo mitigar el riesgo cuando
se presta dinero? Para mediados
de la misma década, los libros
contables de JP Morgan estaban
cargados con miles de millones
de dolares en préstamos a cor-
poraciones y gobiernos extran-
jeros. Segun las leyes federales,
se debia mantener enormes
cantidades de capital en reserva
en caso que cualquiera de esos
negocios financieros saliera
mal. Pero ;qué tal si JP Morgan
pudiera crear un dispositivo que

Enrigue Arias
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lo protegiera para el caso de que
aquellos préstamos entraran en
mora y no pudiera liberarse ese
capital? Lo que se les ocurrio

a los banqueros fue crear una
especie de poliza de seguro: un
tercero que asumiria el riesgo de
la deuda que les resultara mal, a
cambio de lo cual recibiria pagos
regulares del banco, figura simi-
lar a las primas de seguros. De
ese modo, JP:Morgan eliminaria
el riesgo y liberaria las reservas
comprometidas.

Al esquema se lo llamé per-
mutas financieras de moras
crediticias y aplicaba algo que
los banqueros habian estado
haciendo desde hace tiempo
atras para protegerse de las fluc-
tuaciones de la tasa de interés

y los precios de las materias
primas. JP Morgan establecié un
portafolio de “permutas finan-
cieras” o Credit Default Swaps
(CDS, en las siglas en inglés), que

Enrique Arias— Economista, analista economico.

a poco tiempo se convirtieron
en el instrumento financiero de
mayor demanda. Mathew Philips
dice que JP Morgan no se dio
cuenta que se estaba creando un
monstruo.

En efecto, la economia de Esta-
dos Unidos -y tal vez la del
mundo entero- tambale06 gracias
en parte a la bestia que crearon
hace 14 afios. AIG, la empresa de
seguros mas grande de ese pais
tuvo que ser rescatada por los
contribuyentes después de que
entr6 en mora con las CDS por
un valor de 14 mil millones de
dolares, que habia hecho con los
bancos de inversion, las empre-
sas de seguros y otros organis-
mos financieros. Warren Buffett
llamo a estos instrumentos
“armas financieras de destruc-
cion masiva”. No obstante, los
CDS fueron usados muy pronto
para alentar a los inversionistas
a entrar en mercados emergentes
y riesgosos en Ameérica Latina y
Rusia. Después de la quiebra de
Enron y World.com fue claro que
habia una necesidad de protec-
cion de las empresas y los CDS
demostraron ser la herramienta
adecuada para aquello. Entonces
el mercado se habia mas que
duplicado superando los $ 100
mil millones en el 2000 y los $
6.4 billones para el 2004.!

Auge y caidarde las
inversiones en vivienda
Mientras la Reserva Federal de
Estados Unidos recortaba las
tasas de interés, los estadouni-
denses empezaron a comprar
viviendas en cifras récord, y
los valores respaldados por
las hipotecas se convirtieron
en la inversion de moda. Las
hipotecas se colocaban en fon-
dos comunes y se rebanaban

1 Mathew Philips, Newsweek, 13 de octubre de
2008.

y cortaban en bonos que eran
adquiridos por todas las institu-
ciones financieras imaginables:
bancos comerciales, bancos de
inversion, fondos de cobertura y
pensiones, etc. Muy pronto, com-
panias como AIG no so6lo estaban
asegurando casas, sino también
asegurando las hipotecas de
esas casas, emitiendo para ello
mas CDS. Para cuando AIG fue
rescatado, mantenia $ 400 mil
millones de permutas financieras
de moras crediticias. El problema
fue exacerbado per el hecho de
que tantas instituciones estaban
amarradas unas con otras, por
ejemplo, Lehman Brothers habia
emitido CDS por mas de 700 mil
millones de do6lares respaldadas
por AIG, y cuando los valores
empezaron a caer, AIG tuvo que
hacer valer los miles de millo-
nes en CDS. Muy pronto quedoé
claro que no pudieron cubrir sus
pérdidas y debido a que AIG era
uno de los componentes del Dow
Jones, la caida de su precio por
accion jaloné hacia abajo a todo
el promedio, contribuyendo al
panico.?

La responsabilidad de
Internet y los medios de
informacion financiera

En todo este problema la Internet
al liberar la informacion colaboré
a inflar la burbuja de 668 billo-
nes de dodlares, de manera que la
gente vea en sus pantallas como
se formaba la tormenta crediti-
cia, pero con un minimo de capa-
cidad de discernimiento de lo
que verdaderamente estaba suce-
diendo. La informacién sobre las
“bombas de tiempo financieras”
-nos dice Paul Kedrosky- esta
velada gracias a acrénimos inen-
tendibles, que lo hacen a uno
“querer sacarse los ojos”... En
efecto, abundan indicadores de
rendimiento financiero tales

2 Idem
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como ABX.HE.AA.06-2 y ABX.
HE.AA.06-1. Se requiere manejar
todo un lenguaje para entender a
esta nueva generacion de tecno-
logias financieras, desde cober-
turas de deuda crediticia hasta
obligaciones de deuda garanti-
zada para titulos residenciales
apoyados por hipotecas.

La mayoria de personas, al
enfrentarse con este tsunami de
informacién hace la inica cosa
racional: rendirse. El problema de
rendirse es que entre las obliga-
ciones de todo buen ciudadano
esta la de observar lo que sucede
en su vecindario financiero o
fisico. La falta de vigilancia regu-
ladora ciertamente tuvo un papel
en la crisis actual. La apatia y la
indiferencia frente a un mundo
complejo y rapidamente cam-
biante es un camino a la ruina,
concluye Kedrosky-?

Los Paraisos Fiscales

Otro tema que la crisis ha puesto
al orden del dia es el de los lla-
mados paraisos fiscales. Al fin las
potencias mundiales han recono-
cido los efectos nocivos que para
el sistema financiero mundial han
significado los offshores. Estos
centros financieros proliferaron
durante la década de los 70 una
vez que el gobierno del presi-
dente Nixon decidi6é abandonar el
Patron Oro como respaldo de su
emision monetaria. La decision
trajo consigo el establecimiento
de tipos de cambio flotantes e
hizo aumentar la movilidad de
capitales hasta entonces muy
escasa. Desde entonces el incre-
mento de los flujos financieros
se convirtié en factor de inestabi-
lidad financiera. Transitaban por
los paraisos fiscales y bancarios
(escasamente regulados y poco
cooperativos con la transparencia)
inmensas sumas incorporadas en

3 Paul Kedrosky, Newsweek, octubre del 2008.
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un circuito de dinero sucio proce-
dente normalmente del trafico y
la corrupcién.*

De la crisis financiera a
la crisis econémica

La crisis que empez06 siendo
financiera, se contaminoé a las
esferas de la produccion, el
empleo y consumo. Algunos
organismos, entre ellos el FMI,
vaticinaron un decrecimiento del
PIB mundial para el 2009 de alre-
dedor del 3%. Al mismo tiempo,
la Organizacion Internacional del
Trabajo previo una pérdida de
empleos en el mundo de cerca
de 52 millones de trabajadores.
Estos datos nos hacen pensar
que podemos entrar en una espi-
ral depresiva, un circulo vicioso
en el que caen la produccion,

el empleo y logicamente el con-
sumo. La crisis, valga enfatizar,
no ha sido provocada por el
decaimiento de la produccion,
quizas estan presentes aqui indi-
cios de que, al igual de lo que
sucedio6 en 1929, la crisis sea de
sobreproduccion.

Algo que no se ha enfatizado de
modo suficiente y que tal vez sea
el principal motivo de la crisis
actual es lo referente al modelo
de acumulacién capitalista que
estaria ocasionando un cuello de
botella que impide realizar la pro-
duccién que hoy mas que nunca,
como consecuencia del desa-
rrollo tecnologico, ha generado
una inconmensurable cantidad
de nuevos bienes y servicios. La
apropiacion de la tecnologia en
pocas manos esta concentrando
la riqueza que ella produce,
también en pocos propietarios.
El indice Gini® establece que la

4 Thierry Godefroy y Pierre Lascoumes. El Capita-
lismo Clandestino. Paidés, 2005.

5 Elindice o coeficiente de Gini es una medida
de la desigualdad del ingreso ideado por el italia-
no Corrado Gini, que se calcula en base a la Curva
de Lérenz. Es un nimero entre 0 y 1, en donde 0

La mayoria de personas,
al enfrentarse con este
tsunami de informa-
cion hace la tinica cosa
racional: rendirse. El pro-
blema de rendirse es qué
entre las obligaciones

de todo buen ciudadano
esta la de observar lo
que sucede en su vecin-
dario financiero o fisico.

concentracion de la riqueza en
Estados Unidos paso6 de 0.37 en el
afno 1980 a 0.45 el 2000.

Las medidas que se
han arbitrado

Como todos sabemos, el
Gobierno de Obama tuvo que
afrontar esta crisis con un alto
grado de determinacion, para lo
cual disefi6é un plan de contin-
gencia similar al del Presidente
Roosevelt en 1933: incrementar
el gasto presupuestario en edu-
cacion y salud publicas, y en un
agresivo plan de construccion de
infraestructura. Tal vez se obten-
gan resultados positivos, aunque,
como sucedio con en el New Deal
de Roosevelt, el desempleo que
cayo al 25% en el afo 32, solo se

se corresponde con la perfecta igualdad (todos tie-
nen los mismos ingresos) y 1 se corresponde con la
perfecta desigualdad (una persona tiene todos los
ingresos y los demas ninguno).

recupero al 17% en 1936. Lo que
realmente permiti6 salir de la cri-
sis de aquellos anos fue el invo-
lucramiento de Estados Unidos
en la Segunda Guerra Mundial.

Estados Unidos debe hoy asumir
algunas dificultades para salir

de la crisis, entre otras, el abul-
tado déficit fiscal que recibi6 del
gobierno anterior producto del
excesivo gasto militar. Se estima
que el déficit de los Estados Uni-
dos se encuentra en alrededor
del 40% del PIB y que pasara des-
pués de las asignaciones del sal-
vataje de Obama, al 80%. El incre-
mento presupuestario lo pagaran
los contribuyentes con el consa-
bido efecto en la inflacion.

De otro lado, los paises desarro-
llados se encuentran -en su gran
mayoria- tratando de estimular
el consumo por diversos medios,
por ejemplo, Inglaterra ha supri-
mido el IVA a los servicios de
restaurantes. En general, los
consumidores viven una psicosis
de frugalidad en todo el mundo
pero de modo especial en los
paises desarrollados.

La reunion del G-20 efectuada en
Londres en abril del afio pasado
acordo conformar un fondo,
elaborar una nueva arquitectura
financiera, atacar a los paraisos
fiscales, entre otras medidas.

El temor de volver al protec-
cionismo esta presente por las
diferencias que pusieron de
manifiesto principalmente los
presidentes de Francia y Brasil,
asi como la primera ministra
alemana Angela Merkel. Los
reparos que los paises euro-
peos -principalmente aquellos
en los que todavia subsiste una
institucionalidad del estado de
bienestar- hicieron a Estados
Unidos parecen justos. En la
perspectiva de la creacion de
una gobernanza global, es hora
de ir pensando en homologar no
solo las normas del comercio y

2

de propiedad intelectual como lo
ha hecho la OMC; sino de avan-
zar en una regulacion financiera
mundial, una legislacion univer-
sal como el Tratado de Kyoto
para la preservacion del medio
ambiente, que valga recordar,
fue desconocido por la anterior
administracion estadounidense; y
también exigir a Estados Unidos
que asuma algunas conquistas
del estado de bienestar europeo,
como por ejemplo las asistencias
por desempleo. Si queremos una
integracion global deberemos
avanzar en estos temas y otros
que precautelen la seguridad y el
progreso de todos.

En esta integracion econdémica
mundial América Latina surge
como un espacio a ser conside-
rado en el concierto de las nacio-
nes, no solamente en el plano del
comercio, sino de la transferencia
eficiente de ciencia y tecnologia,
a través de un comercio justo, en
el reconocimiento de su partici-
pacion en el mantenimiento del
equilibrio del medio ambiente

y el aporte al planeta de una
enorme biodiversidad.

El Presidente Obama hace

Estados Unidos debe
hoy asumir algunas difi-
cultades para salir de

la crisis, entre otras, el
abultado déficit fiscal
que recibio del gobierno
anterior producto del
excesivo gasto militar.
Se estima que el déficit
de los Estados Unidos
se encuentra en alre-
dedor del 40% del PIB

y que pasara despueés
de las asignaciones del
salvataje de Obama, al
80%. El incremento pre-
supuestario lo pagaran
los contribuyentes con
el consabido efecto en la
inflacion.

esfuerzos por encontrar en sus
millonarios planes de salud

y educacion, el ansiado creci-
miento y por tanto el incremento
del empleo. Sin embargo, el défi-
cit fiscal de alrededor del 60%
del PIB y el astronomico endeu-
damiento acompanado por una
emision inorganica de moneda,
supone un brote inflacionario
que puede escapar a su control.
Por el momento parece que la
crisis esta controlada, por ejem-
plo, se incrementan los precios
de las acciones en la bolsa. Sin
embargo, este repunte bursatil
no se refleja como crecimiento
del empleo, lo cual indica que no
acabamos de salir de la recesion.

Se espera que el paquete de refor-
mas que prepara el Presidente
Obama para lograr un eficiente
control de los bancos y las asegu-
radoras pueda en el futuro evitar
las irresponsables piramidaciones
que ocasionaron hace mas de un
ano, la formacion de la burbuja
financiera mas espectacular en la
historia del capitalismo. @
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