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Editorial

\j

Desde que comenzo6 la crisis global contemporanea, Mundo Siglo XXT ha publicado multiples
articulos y ensayos dedicados al analisis de fondo de cada una de sus dimensiones y tendencias.
Este nimero abre con un par de trabajos abocados al estudio de la crisis financiera mundial.

El articulo de Wim Dierckxsens —Dr. en Ciencias Sociales por la Universidad de Nimega,
Holanda, que fuera funcionario de la ONU, y actualmente es fundador y director del posgrado
en politica econdmica de la Universidad Nacional de Heredia, Costa Rica—, y Walter Formen-
to —miembro de la Universidad Nacional de la Pampa—, analiza la colisién en curso entre dos
proyectos de mundializacion financiera: el de una red de citys financieras que apunta a edificar
un Estado global sin “barreras” nacionales y el que brega por “Otro Siglo Americano” basado
en el dolar. Por supuesto, la reconfiguracion de la economia financiera global definira nuevos
escenarios para la disputa por la hegemonia mundial, de ahi que este ensayo escudrifie el factor
decisivo que podria significar la Union Europea para inclinar la balanza a favor de los BRICS
ode EU.

Lo sigue el ensayo de David Richard Ravaux —Titular de la maestria “Sécurité globale”
de la Universidad Montesquieu Bordeaux IV, Francia—, en torno a las dinamicas de origen y
diseminacion de los riesgos suscitados con la crisis financiera global de 2007.

Continuando con el andlisis de escenarios internacionales, la seccion Fundamentos y
Debate cierra transitando a otro relevante campo tematico con el articulo del investigador de
la Universidad del Cauca, Tulio Clavijo Gallego, que presenta un estudio de las nuevas formas
de territorialidad y de cogobernabilidad integradas con base en el reconocimiento alcanzado
por las “comunidades negras” en Colombia, a partir de la década de los noventa del siglo XX.
Si se mira panoramicamente América Latina, podria identificarse la presencia de territorios
constitucionalmente reconocidos para diferentes conjuntos étnicos en Colombia y Panama. Més
ampliamente podria verse el estado plurinacional o pluriétnico en Bolivia.

La seccion Articulos y Misceldnea comienza estrenando la publicacion de ensayos extran-
jeros en inglés en nuestras paginas. Gustosamente de las mas de 20 mil visitas que ha recibido
en 3 afios la pagina web de Mundo Siglo XX1, desde todos los continentes, EU se encuentra en
segundo lugar entre los paises de donde proceden mayormente las mismas. Por eso, hemos
decidido empezar este tipo de publicaciones con el articulo del Emérito de la Wright State
University de EU, Dr. Gordon Welty. Quien entregd una evaluacion critica de la Teoria de las
Elites de Pareto, vinculandola con la perspectiva de la Teoria Econdmica propia de ese autor.

En esta seccion se incorpora a continuacion el trabajo del Dr. Francisco Almagro —doctor
en Ciencias Econdmicas por la Universidad Humboldt de Berlin, Alemania, e investigador de
la Seccion de Estudios de Posgrado de la Escuela Superior de Economia del IPN—, que, junto
con Marco Durédn y José Trejo, analizan las causas que influyen en el incremento de la deuda
externa de México.

Cierra la seccion y nuestras paginas el ensayo coordinado por el Dr. Luis Mauricio Rodri-
guez —investigador del CIECAS del IPN—, dedicado a exponer una propuesta de gestion de la
integracion del talento humano en investigacion para la mejora de los programas de posgrado
del IPN.

Asi se integra el segundo niimero del volumen XI de Mundo Siglo XX1.
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Las dindwmicas de los riesqos en la crisis financiera global

0e 2007

Davip RicHARD Ravaux*
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ResumEN: El presente articulo tiene por objeto estudiar las dindmicas de los riesgos desarrolladas durante
la crisis financiera global que estallé desde los Estados Unidos, en 2007. Basado en la sociologia del riesgo,
se presentan algunos datos macroeconémicos, en parte sacados del Fondo Monetario Internacional. En
primera instancia, se destacara el origen de la crisis mediante la produccion de los riesgos provenientes
de los mercados estadounidenses a través de los instrumentos propios a las finanzas internacionales. En
segunda instancia, se describiran los procesos de diseminacion de los riesgos de la crisis financiera a través
de las representaciones teoricas de la sociedad del riesgo. Por todo lo anterior, se considera que esta crisis
es reveladora de la sociedad del riesgo mundial cuya configuracion se esbozara a lo largo del documento.

PALABRAS CLAVE:

* riesgos

* Crisis

» globalizacion

* sistema financiero

The risk dynamics in the 2007 global financial crisis

AssTRACT: The present article intends to study the risk dynamics developed during the global financial
crisis which broke out in the United States in 2007. Based on the risk sociology, this article will present
some macroeconomic data partly taken from the International Monetary Fund. First, the origin of the
crisis will be highlighted through the production of risks coming from the instruments proper to the inter-
national finances. Then, the dissemination processes of the risks of the financial crisis will be described
through the theoretical representations of the risk society. We therefore consider that this crisis reveals
the risk society whose configuration will be sketched along the document.

KEyworbps:

* risks

* crisis

» globalization

* financial system

* Maestro en Ciencia Politica. Titular de la maestria “Sécurité globale” de la Universidad Montesquieu Bordeaux IV, Francia.
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Introduccion

El 15 de septiembre de 2008, el banco estadunidense Le-
hman Brothers entr6 en estado de quiebra. La bancarrota
del cuarto banco de negocios del mundo se inscribié en
el marco de la crisis economica mas importante desde
1929. Asi, para finales del afio 2007 y principios de 2008,
el sistema financiero internacional estaba conformado
por un conjunto de instituciones crediticias' que estaban
experimentando una reduccion de ingresos, un incremento
de egresos, un crecimiento de obligaciones y una reduccion
del valor de sus activos.?

El presente articulo basara el estudio de esta crisis
en la economia politica internacional y la sociologia del
riesgo. Hoy ningn pais puede escapar a los efectos de
la globalizacion financiera; esta crisis lo recorddé mas
que nunca. Segun Ulrich Beck, la sociedad del riesgo
mundial de la que trataremos no es una opcion que pueda
elegirse o rechazarse en funcion de politicas publicas
porque la produccion de riesgos es la expresion del
propio desarrollo técnico-econémico.® Entonces, (en
qué medida la dinamica de los riesgos en esta crisis
es representativa de la sociedad del riesgo en la cual
vivimos hoy?

En un primer tiempo, la crisis ha revelado la produccion
de riesgos constitutiva del sistema financiero internacional.
Esta creacion de riesgos es consecuencia de los fendmenos
de tecnicizacion y cientificacion del sistema de finanzas
internacionales —esto se analiza en el primer apartado de
este ensayo—.

Enun segundo tiempo, la crisis ha mostrado la disemi-
nacion de los riesgos, la cual puede ser abordada seglin tres
representaciones teoricas con miras a percibir las diferentes
configuraciones de la economia-mundo —esto se analiza en
el segundo apartado de este ensayo—.

! Las instituciones crediticias son los bancos, las aseguradoras y los
fondos.

2 Gabriel Robledo Esparza, “Capitalismo moderno, crisis y revolucion
proletaria”, en Revista Marxista, nimero 3, México DF, mayo de 2011,
p. 153.

3 Ulrich Beck, La sociedad del riesgo mundial, trad. Rosa S. Carbo,
Paidos Ibérica, Barcelona, 2007, p. 157.

4 Ibid, p. 29.

3 El término inglés es morigage-backed security (MBS).

¢ Victor Manuel Cuevas Ahumada, E/ impacto de la crisis financiera
estadounidense sobre Canadd 'y México. Un estudio comparativo, Miguel
Angel Porraa, Ciudad de México, 2012, p. 13.
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La produccion de riesgos en la arquitectura
financiera global

Desde los afios ochenta se han ido dibujando los con-
tornos de la llamada sociedad del riesgo donde la produc-
cion social de riquezas va sistematicamente acompanada
por la produccion social de riesgos.* Nuestra hipotesis es
que la ultima crisis econdmica ha sido alimentada por un
fendmeno inherente al funcionamiento de los mercados
financieros: la emision de riesgos, la cual ha sido favore-
cida por los fenémenos de tecnicizacion y cientificacion
del sistema financiero.

1.1 La tecnicizacion de la arquitectura
financiera global

La tecnicizacion de la arquitectura financiera global se
fundamenta en una proliferacion de productos financieros
originando una emision global de riesgos.

Los productos financieros de riesgos

De 1996 a 2007, el mercado de valores estadunidense
experimentd una multiplicacion del uso de productos
financieros destinados a sacar provecho de los créditos
hipotecarios. Basicamente estos productos eran de dos
tipos: los bonos respaldados por hipotecas y las permutas
de incumplimiento crediticio.

El bono respaldado por hipoteca (BORHIS)® es el titulo
financiero proveniente del primer producto que originé la
crisis, el crédito hipotecario subprime o de alto riesgo, es
decir un crédito otorgado a individuos de bajos ingresos y
pobre historial crediticio. Los créditos hipotecarios se divi-
den en tres segmentos: prime (sin ningtn riesgo de incumpli-
miento), cuasi prime (con menor riesgo de incumplimiento)
y subprime (con alto riesgo de incumplimiento). Como se
observa en la grafica 1, en 2006, el valor correspondiente a
los créditos hipotecarios subprime emitidos fue de mas de
600 mil millones de délares. Dentro de este monto, se titulizd
un valor de aproximadamente 450 mil millones de dolares de
créditos subprime. La emision de estos créditos hipotecarios
fue posibilitada por una politica monetaria expansiva: de
2001 a 2005, las tasas de interés de referencia del Sistema
de Reserva Federal (FED) se mantuvieron por debajo de 4%.
Esta politica tenia el objetivo de democratizar el acceso a
las viviendas mediante la contraccion de préstamos hipo-
tecarios.® Sin embargo, el crédito subprime conllevaba un
riesgo determinado: el incumplimiento crediticio, el cual se
generalizo araiz del repunte de las tasas de interés provocado
por el FED a partir de 2004 para combatir la inflacion. Asi,
en 20006, la tasa de incumplimiento del segmento subprime
fue tres veces superior al segmento prime.
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Grafica 1
La emision de BHORIS en el mercado de valores estadounidense
(1996 — 2008)
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Fuente: Inside Mortgage Finance data, Mortgage origination by product.

El segundo producto responsable de la crisis fue la
permuta de incumplimiento crediticio o el Credit Default
Swap (CDS). Un CDS es un instrumento de proteccion fi-
nanciera destinado a asegurar el incumplimiento de activos.
En virtud de un contrato, el vendedor de CDS (vendedor de
proteccion) se compromete en dar un monto establecido al
comprador de CDS (comprador de proteccion) en caso de
que el activo vendido caiga en incumplimiento crediticio.
Durante la duracion del contrato, el comprador de protec-
cion le paga bonos periodicos al vendedor de proteccion.
Elrol de los CDS en el desarrollo de la crisis fue manifiesto
en la medida en que su funcion era transferir el riesgo de
incumplimiento de créditos desde un inversor a otro inver-
sor. Las instituciones que mas utilizaron estos derivados
de crédito fueron los fondos especulativos. Segun Fitch
Ratings,’” el intercambio de CDS representaba el 25% de
los intercambios realizados por los fondos especulativos.?
En general, los inversores compraban derivados de crédito
mediante la contraccion de otros créditos. En un primer
tiempo, la institucion bancaria otorgaba un crédito hipo-
tecario subprime y transferia el riesgo de incumplimiento
a un inversor-asegurador quien le vendia un CDS. En un
segundo tiempo, un fondo especulativo compraba el CDS
gracias a un préstamo concedido por el sector bancario. En
un tercer tiempo, el sector bancario que se habia deshecho
del riesgo inicial podia volver a otorgar créditos.

El fomento del uso de los productos financieros
de riesgo

El manejo de los créditos hipotecarios de alto riesgo
fue fomentado por dos principales elementos: el criterio de
rentabilidad y el respaldo del gobierno de Estados Unidos.

El criterio de rentabilidad se basaba en el alto retorno
sobre la inversion de los créditos subprime: en efecto, la
probabilidad de incumplimiento de pago se compensaba por
el cobro de una prima de riesgo y de mayores comisiones
por la institucion concesionaria. Durante los tres primeros
anos de vida del crédito, la tasa de interés era artificialmente
baja con el fin de atraer a deudores potenciales.” Después
de este tiempo, la tasa de interés inicial se convertia en tasa de
mercado para recuperar el dinero prestado. '

El segundo incentivo en el uso multiplicado de los
créditos de alto riesgo fue la proteccion estatal. En caso de
pérdidas econdmicas, las instituciones de depodsito sabian

7 Fitch Ratings es una agencia internacional de calificacion crediticia.

8 Franck Dedieu, “Les CDS, ou comment faire tourner le risque a crédit”,
en L’Expansion, hors-série, Paris, abril de 2009, p. 47.

° Esta tasa de interés era llamada teaser rate, es decir, tasa promocional.

10 Victor Manuel Cuevas Ahumada, op. cit., p. 15.
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que contaban con la proteccion de dos entidades: el FED y
un sistema de Seguro de Depdsito, quienes brindan estabi-
lidad al sistema bancario estadunidense. Dicha proteccion
se justificaba por la demasiada importancia de las institu-
ciones bancarias para fallar.!! En efecto, una quiebra de las
entidades financieras sistémicas (EFS) provocaria una crisis
de alcance global de la cual los agentes del sistema econo-
mico y financiero no podrian recuperarse. Las entidades
financieras sistémicas son aquellas instituciones financieras
cuya quicbra general genera riesgo sistémico debido a tres
razones: su tamafio (amplio personal empleado), sus inter-
conexiones planetarias (actividades transnacionales) y una
dificil sustituibilidad (variedad de servicios otorgados). Por
consiguiente, estas instituciones aprovecharon el respaldo
gubernamental para incurrir en practicas riesgosas.

Una practica riesgosa que llevo a la crisis tuvo que ver
con el financiamiento de las adquisiciones de créditos hipo-
tecarios subprime. Las instituciones del sistema financiero
opaco (SFO) recurrian a préstamos de corto plazo mediante
operaciones de reparto es decir operaciones mediante las
cuales los bancos vendian una serie de activos financieros
con la promesa de recompensarlos en una fecha futura pa-
gando un premio adicional. De forma general, se financiaban
en el mercado de dinero (titulos de deuda de corto plazo)
y compraban en el mercado de capital (titulos de deuda de
largo plazo).'> Recordemos que los activos que adquirian
las instituciones financieras eran los BHORIS, los cuales
son por definicién menos liquidos que un titulo de deuda
de corto plazo debido al largo plazo de la redencion de las
deudas. Esta poca liquidez exponia a los bancos comerciales
y al sistema financiero opaco a unos riesgos de pérdidas
financieras que acabaron por globalizarse.

La emision global de los riesgos financieros

Esta globalizacion resultd ser posible gracias a una
técnica financiera particular: la titulizacion. La titulizacion

1 Es el argumento conocido como “too big to fail” en inglés.

12 Victor Manuel Cuevas Ahumada, op. cit., p. 37.

13 Una empresa gubernamental estadunidense es la Asociacion
Gubernamental Nacional de Hipotecas (AGNH).

!4 Las empresas cuasi gubernamentales estadunidenses son la Asociacion
Nacional Federal de Hipotecas (Freddie Mac) y la Corporacion Federal
de Hipotecas para Viviendas (Fannie Mae).

15 Laeven y Valencia, Systemic Banking Crises: A new database,
Documento de Trabajo del Fondo Monetario Internacional, nim. 08/224,
Washington, 2008, p. 20.

16 Carlos Obregon, La crisis financiera mundial. Perspectivas de México
v de América Latina, Siglo XXI editores s.a., México D.F., 2011, p. 80.
17 Victor Manuel Cuevas Ahumada, op. cit., p. 38.
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consiste en la transferencia de activos financieros por una
institucion financiera a otros inversores. A través de
una sociedad ad hoc, estos activos se emiten en el mercado
de los capitales. Desde Estados Unidos, los emisores de
los riesgos fueron: empresas gubernamentales, '* empresas
cuasi gubernamentales'* y entidades financieras privadas
como las instituciones del sistema financiero opaco (SFO).
Las instituciones del SFO son entidades poco transparentes
y reguladas como los bancos de inversion, los fondos de
inversion y los fondos de pension. Dichas instituciones
recurren a dos actividades particulares: i) un alto apalan-
camiento financiero, es decir la adquisicion de activos
financieros mediante préstamos a partir de un minimo de
fondos propios y ii) el uso de productos derivados, los
cuales son multiplicadores de riesgos de volatilidad en el
ciclo de financiamiento de los mercados financieros, tal y
como lo hemos visto.

De forma simplificada, un banco con créditos de alto
riesgo realizaba tres etapas: i) clasificaba créditos hipo-
tecarios de calidad similar, ii) integraba los créditos en
paquetes, y iii) vendia esos paquetes relativamente homo-
géneos mediante la emision de de BORHIS en los mer-
cados financieros tanto nacionales como internacionales.
La titulizacion favorecio el relajamiento de criterios para
extender crédito!® puesto que proporcionaba liquidez en
abundancia. Con esta técnica, los deudores de alto riesgo
se convirtieron en verdaderos sujetos de crédito. Ademas,
la tendencia alcista en el precio de las viviendas redujo la
pérdida estimada por la institucion concesionaria bajo el
supuesto de que un incumplimiento crediticio podia ser
compensado por una reventa de la vivienda hipotecada.
Asimismo, el prestamista podia obtener un reembolso
independientemente del pago o no de los deudores.'®

Por consiguiente, la titulizacion resulto ser una bursati-
lizacion de los riesgos crediticios. Entre el verano de 2007
y el verano de 2008, los bancos del mundo padecieron una
depreciacion de activos de 500 mil millones de dolares.

Los tipos de riesgos creados y las dificultades
para gestionarlos

Dentro de este panorama, el sistema financiero global
emitia tres tipos de riesgos:!’

1. Riesgos de mercado. En efecto, los precios de los BOR-
HIS eran objetos de una importante volatilidad debido
a las variaciones de las tasas de interés y de los cambios
de las expectativas de los inversionistas. En el mercado
secundario donde se intercambian los titulos financieros,
existia una relacion inversa entre la tasa de interés y el
precio de los BORHIS. Un alza de la tasa de interés
provocaba una caida de los precios. Ademas los niveles
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de los precios y de las tasas de interés de los BORHIS
dependian de la demanda de esos activos por parte de los
inversionistas. Por ejemplo, al estallar la crisis de los sub-
prime, se hundi6 el nivel de los precios de los BORHIS.

2. Riesgos de crédito. De 2000 a 2007, la salud de los
mercados financieros estadunidenses e internacionales
solo dependian del cumplimiento crediticio por parte
de los deudores de créditos subprime. Sin embargo,
desde 2006 la trayectoria ascendente de las tasas de
interés debilito la capacidad del segmento de deudores
suprime para honrar sus obligaciones financieras debido
a su baja solvencia financiera.

3. Riesgos de liquidez. Las instituciones del SFO fueron
las mas sometidas a riesgos de financiamiento por i) su
dificultad de liquidar rapidamente sus pasivos mediante
la reventa de sus activos (los BORHIS) en el mercado
secundario y ii) la ausencia de proteccion financiera
gubernamental en caso de falta de liquidez.

La gestion de estos tres riesgos fue dificultada por la
poca transparencia de la arquitectura financiera global. En
efecto, los riesgos resultaron dificiles de asignar, mane-
jar y medir. En primer lugar, no era posible conocer los
detentores de BORHIS. En segundo lugar, no era posible
manejar los riesgos de forma global puesto que muchas
carteras crediticias problematicas se habian transferido a
instituciones con poca capacidad para administrarlas, como
las instituciones del SFO. En tercer lugar, la medicion de los
riesgos fue limitada por la falta de informacion suficiente
para que las calificadoras evaluaran los productos financie-
ros riesgosos. En el marco de la tecnicizacion de las finanzas
internacionales, la innovacion de productos financieros de
riesgo que hemos descrito hasta la fecha fue posibilitada
por un recurso creciente de las finanzas a la ciencia.

1.2. La cientificacion del sistema financiero
global: un generador de riesgos

La crisis de los préstamos hipotecarios remiti6 a la
debilidad estructural de nuestras sociedades financieras,
las cuales producen sistematicamente su propia amenaza
a través de la potenciacion y explotacion econdmica de
los riesgos.!® Dicha explotacion ha sido maximizada por
la cientificacion del sistema financiero global y conlleva
los limites de la racionalidad cientifica.

La ruptura paradigmadtica: la matematizacion
financiera

La crisis financiera de 2007 intervino en un contexto
marcado por un fenémeno en ciernes desde los afos setenta:
la matematizacion de los oficios de las finanzas. En efecto,

en 1973 se produjo una ruptura epistemoldgica caracterizada
por la intrusion de las matematicas en los saberes operativos
aplicados en los mercados financieros. Segun Nicolas Bou-
leau,' dicho cambio tuvo dos efectos principales.

Primero, se crearon los llamados mercados de deriva-
dos en todas las plazas financieras. Un derivado financiero
es un producto financiero cuyo valor se basa en el precio de
otro activo. El activo del que depende el derivado se llama
activo subyacente.?’ La principal funcion de los derivados
es servir de cobertura ante fluctuaciones de precio de los
subyacentes, especialmente de las divisas. En términos
de valores, mientras que el PIB mundial alcanza 500 mil
millones de dodlares, se obtienen 720 billones de dolares
originados por los productos financieros de derivados es-
peculativos.?! Este valor representa casi 10 veces el PIB
mundial. Por lo tanto, existe un fuerte contraste entre,
por un lado, un inflamiento de la economia financiera y,
por otro, una reduccion de la economia productiva.?? Un
instrumento derivado que hemos analizado con detalle es
la permuta de incumplimiento crediticio o CDS. Durante la
crisis economica, parte de estos derivados respondieron a
la denominacion de activos toxicos, es decir activos crea-
dos a partir de hipotecas (los subyacentes) y otorgados a
personas con baja solvencia economica. El comprador de
CDS se amparaba del riesgo de incumplimiento crediticio.
Sin embargo, el poder de cobertura estaba limitado a la
capacidad que tenia el emisor del CDS de hacer frente al
pago de la indemnizacion por el siniestro.”

Un segundo efecto originado por la matematizacion del
circulo financiero fue una transformacion de los perfiles
profesionales de los agentes de las salas de mercados. La
formacion superior inicialmente basada en las ciencias
humanas se convirtié en un aprendizaje de las ciencias
matematicas abarcando el estudio de las probabilidades,
el analisis estocastico y el calculo diferencial desarrollado
por el japonés Kiyosi It6. En efecto, durante estos tltimos
veinte afos, la matematizacion financiera se desarroll6 en
el ambito del calculo del riesgo para evaluar la exposicion
de los establecimientos bancarios. Asi, a partir de los afios

18 Ulrich Beck, op. cit., p. 82.

19 Nicolas Bouleau, “Malaise dans la finance, malaise dans la
mathématisation”, en Esprit, Editions Esprit, Paris, febrero de 2009,
pp. 37-50.

20 Un activo subyacente puede ser una accion, un valor de renta fija, un
tipo de interés o incluso una materia prima.

21 Cécile Marin, “Production et spéculation”, en Le Monde diplomatique,
Société éditrice du Monde, s.a, Paris, septiembre de 2011.

22 David Richard Ravaux, “Paraisos fiscales y globalizacion”, en Revista
Relaciones Internacionales de la UNAM, nim.117, México, septiembre-
diciembre de 2013, p. 81.
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noventa, la nocion del valor en riesgo (VaR) se convirtio en
el método mas utilizado para calcular el riesgo de mercado,
es decir el derivado de los movimientos en los precios de
mercado de los activos financieros.? El VaR es una meto-
dologia que permite estimar el valor monetario del riesgo;
mas precisamente, el VaR representa la maxima pérdida
que uno tiene de no rebasar en una fecha determinada.
Segan Hull,* el VaR permite hacer la afirmacion siguiente:
“Estamos seguros en (1-a)% de que no perderemos mas
de X dolares en los proximos N dias. El calculo del VaR
depende de dos parametros principales: el horizonte de
tiempo (¢) y el nivel de confianza (o).

Los limites del uso de las matematicas en las
finanzas de los riesgos

La crisis econémica de 2007 no ha revelado los limi-
tes de las matematicas sino su aplicacion a las finanzas.
La implementacion de un mercado global de riesgos
fundamentado en la matematizacion es poco eficaz para
gestionar los riesgos. La comercializacion de los riesgos,
es decir su libre circulacion en los mercados financieros,
supone el establecimiento de indicadores estandarizados
describiendo los riesgos (precio, tasa de interés y nota de
solvencia). Un sector del mundo financiero encargado
de establecer parte de estos datos es el de la calificacion de
créditos. Como lo hemos dicho, una agencia calificadora es
una empresa cuya actividad principal consiste en evaluar el
riesgo de impago y el deterioro de la solvencia del emisor
de crédito. A escala mundial, el mercado de calificacion de
riesgos? esta dominado por tres agencias de calificacion:
Standard & Poor’s (S&P), Moody’s y Fitch Ratings. El
rating ha adquirido una importancia considerable en los

2 Nicolas Bouleau, op. cit., pp. 37-50.

24 John C. Hull, Introduccién a los Mercados de Futuros y Opciones,
Prentice Hall, Reino Unido, 2002, p. 378.

2 En inglés, la calificacion de créditos se dice rating.

26 Lawrence J. White, “Credit Rating Agencies and the Financial Crisis:
Less Regulation of CRAs Is a Better Response”, en Journal of international
banking and regulation, Sweet & Maxell, Londres, 2003, p. 5.

?7Elliot Blair Smith, “Competing for market share”, en Bloomberg, Nueva
York, 24 de septiembre de 2008.

28 Mc Lean, Bethany and Joe Nocera, A/l the Devils Are Here, the Hidden
History of the Financial Crisis, Portfolio, Penguin, Nueva York, 2010, p. 111.
2En inglés, una obligacion de deuda garantizada se dice Collateralized
Debt Obligation (CDO).

30 Michael Lewis, The Big Short: Inside the Doomsday Machine, WW
Norton and Co, Nueva York, 2010, p. 73.

31 Ulrich Beck, op. cit., p. 275.
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ultimos afios como consecuencia de la globalizacion de
los mercados, la desintermediacion y titulizacion de los
créditos. Dentro de este panorama, el comportamiento de
los inversores financieros se basa en la estimacion de la
opinion general de los mercados, la cual se fundamenta
en los céalculos matematicos realizados por las agencias
calificadoras. Por lo tanto, el buen funcionamiento de los
mercados de riesgos descansa en un supuesto de la teoria
neoclasica: la transparencia de la informacion relacionada
con la naturaleza, los precios, la cantidad y las condiciones
de venta de los productos ofrecidos y demandados. Sin
embargo, la informacion crediticia es asimétrica puesto
que el acreedor sabe menos que el deudor respecto de la
perspectiva del cumplimiento de pago. Asi intervino el
sector de calificacion crediticia: con la mision de hacer
mas simétrica la informacion manejada en los mercados
financieros.?® Una vez recolectada la informacion sobre
los emisores de bonos, las agencias calificadoras ofrecen
sus opiniones sobre la solvencia de los deudores bajo la
forma de calificacion. Estas notas se clasifican en letras
que van desde “D” para la puntuacion mas baja en Fitch o
Standard & Poors o la “C” en Moody's hasta la “AAA”,
para las mayores puntuaciones. La responsabilidad de las
agencias calificadoras en las gestaciones de la crisis no
fue desdefiable. Atribuyeron la maxima calificacion a un
valor de tres billones de dolares de créditos subprime.”’
Hacia 2010, cientos de mil millones de ddlares de estos
activos fueron degradados al estatus de “bono basura” 2
La principal razon de eso tuvo que ver con una practica
de los bancos: la agrupacion de BORHIS de alto riesgo
con bonos de calidad con la finalidad de deshacerse de
los BORHIS de mala calidad. Dicho de otra forma, los
BORHIS se convirtieron en obligaciones de deuda garan-
tizada (CDO).? Asi el 80% de los nuevos CDO fueron
calificados “AAA” por las agencias calificadoras.* En el
marco de la mercantilizacion de los riesgos, un banco que
queria deshacerse de sus riesgos preferia confiar en las
apreciaciones estandares de las agencias de calificacion
crediticia que llevar sus propios calculos.

El desvanecimiento de las fronteras entre el
saber y el no-saber

Durante las ultimas décadas, la ciencia ha dejado de
ser una actividad al servicio de la verdad para convertirse
en una actividad sin verdad.’' Al respecto, la pretension de
verdad de la ciencia no resiste al examen empirico de los
conocimientos intercambiados en los mercados financieros.
Asi, de 2000 a 2007, la fase de especulacion sobre los mer-
cados de créditos hipotecarios basada en las ciencias duras
ha revelado la existencia de una combinacion de saberes
y no-saberes. En primer lugar, el guerer no-saber domind
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los antecedentes de la crisis. Los prestamistas otorgaron
préstamos a usureros sabiendo que no podian solventarlos.
En septiembre de 2004, los ejecutivos de bancos reconocie-
ron que muchos de los préstamos generados podian tener
como resultado ejecuciones hipotecarias y una catastrofe
financiera para sus firmas. Sin embargo no se detuvieron
porque revendian los BORHIS a inversores.’? Desde el
lanzamiento de la Estrategia Nacional para la Propiedad
de Vivienda, Freddie Mac y Fannie Mae rebajaron sus
criterios de otorgamiento de créditos. Respecto de los
préstamos para los cuales los usureros podian cumplir
con el minimo de estandares de anticipo, de 1994 a 1996
el indice de morosidad era cuatro veces superior al de los
préstamos tradicionales. Por consiguiente, los prestamistas
sabian que sus practicas conllevaban un riesgo sistémico
pero no querian detener el mismo sistema de inversiones.
Ademas, la division del trabajo diferenciada en el sistema
financiero diluye la responsabilidad en una multiplicidad
de actores y condiciones, reacciones y contrarreacciones.

Otro no-saber manejado en el mercado crediticio fue
el no-saber no sabido. Hasta 2005, los criterios usados
para definir los créditos subprime eran limitados. Dichos
créditos se definian como hipotecas otorgadas por una
serie de prestamistas especializados en créditos de alto
riesgo enumerados en una lista elaborada por la Secretaria
de Vivienda y Desarrollo Urbano. Segtin los analisis de la
Oficina del Contralor de la Moneda, la emision bancaria de
créditos subprime fue reducida. Sin embargo, otras fuentes
encontraron altos porcentajes de préstamos de créditos de
alto riesgo. Dichos desfases se debian a la falta de acuerdo
sobre la definicion de estos créditos.** A la asimetria carac-
teristica de los mercados financieros se agregaba la falta de
informacion relacionada con los mercados extrabursatiles,>*
los cuales se caracterizan por una menor transparencia y
regulacion. Las instituciones del sistema financiero opaco
(SFO) acudian a esos mercados para intercambiar los BOR-
HIS. Como dijimos, las instituciones del SFO recurrian a un
alto apalancamiento financiero y manejaban productos deri-
vados. En los mercados extrabursatiles, no se les solicitaba
reportar sus practicas y posiciones a alguna autoridad.> Esta
particularidad generaba un vacio de informacion en cuanto a
la naturaleza y la cantidad de los riesgos financieros genera-
dos en aquél entonces. La ausencia de informacion y por lo
tanto el no-saber eran atin mayores acerca de las practicas
del SFO puesto que el 80% de los fondos especulativos se
hallan en los paraisos fiscales.

Los comportamientos especulativos: entre saber
y no-saber

La crisis de las hipotecas de alto riesgo fue también una
crisis especulativa. En este apartado, iremos demostrando

la hipotesis siguiente: la cientificacion de los mercados
financieros basada en el desarrollo de la especulacion ha
resultado en la emision de riesgos responsables de la crisis.
A este respecto, iremos recurriendo al modelo de Kindleberg
que considera que todas las crisis financieras se desarrollan
siguiendo un proceso similar.?” En una primera fase, los
mercados estadunidenses recibieron un choque denomi-
nado desplazamiento, es decir una sacudida que modificd
las anticipaciones de ganancias por ciertas categorias de
inversiones. Fue la aparicion de los BORHIS que modifico
las perspectivas, previsiones, centros de beneficio y com-
portamientos de los agentes econdomicos. En efecto, entre
2004 y 2007, los BORHIS en circulacion de las instituciones
financieras privadas pasaron de 1,532.6 a 3,195 billones de
dolares.® Esta alza fue alimentada por la euforia especula-
tiva. La busqueda de ingreso se contagio. Al saber que se
estaban realizando ganancias, los inversionistas imitaron
a los compradores de BHORIS. La euforia se transformo
en boom, el cual se generalizé de Estados Unidos a Euro-
pa. Se lleg6 a una situacion caracterizada por una intensa
especulacion que acompaiio la elevacion del precio de los
activos. El financiamiento de las inversiones se realizo de
forma cada vez mas aventurada gracias a créditos (uso de los
CDS y/o del efecto palanca que describimos previamente).
El incremento de la demanda continué apoyandose de un
crecimiento constante de las cotizaciones.

Sin embargo, apareci6 una informacion que genero un
periodo de malestar y angustia financiera. Al enterarse de
la insolvencia de los usureros de los créditos subprime,
se perdio la confianza en la rentabilidad de los BORHIS,
los cuales se vendieron en masa. El mercado experimento

32 Phil Angelides y Bill Thomas, Final Report on the National Commission
on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United States,
US Government Printing Office, Washington, 2011, p. 22.

3 Oonagh MacDonald, Freddie Mac y Fannie Mae, Turning the American
Dream into a Nightmare, Bloomsburry Academic, Nueva York, 2012,
p. 423.

3 En inglés, los mercados extrabursatiles se dicen Over-the-counter markets.
35 Testimonio del entonces Presidente del FED, Ben S. Bernanke,
“La prevision econdémica”, dado ante el Comité Econémico Conjunto
del Congreso de Estados Unidos, 28 de marzo de 2007. http:/www.
federalreserve.gov/newsevents/testimony/bernanke20070328a.htm

% Jean-Claude Paye, “L"Union Européenne et les hedge funds: régulation
ou abandon du territoire européen?”, Paris, 12 de noviembre de 2012.
www.voltairenet.org

37 Héctor Guillén Romo, “Kindleberg y Galbraith: el eterno retorno
de las crisis financieras”, en Mundo Siglo XXI, nimero 18, Centro de
Investigaciones Economicas, Administrativas y Sociales del Instituto
Politécnico Nacional, México, otofio 2009, pp. 15-25.

38 Victor Manuel Cuevas Ahumada, op. cit., p. 25.
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una caida del precio de esos activos: fue el crac. Como
los especuladores se financiaban con dinero prestado, el
decremento de los precios condujo a buscar liquidez pero la
desconfianza en el mercado interbancario generé un recorte
de crédito disponible. Al mismo tiempo, la revelacion de
la toxicidad de los BOHRIS se acompaii¢ de un no-saber:
(cudles inversionistas poseian créditos subprime? | De qué
forma se distribuian en el mercado financiero? ;Cuantos de
estos productos los agentes financieros habian comprado?
Esta falta de informacion es caracteristica de la opacidad
del sistema financiero. Por todo lo anterior, ocurri6 la ca-
rrera a la liquidez: se vendieron los activos para recuperar
las pérdidas debidas al vencimiento de la cartera.

2 La diseminacion de los riesgos a través de
las representaciones

Existen dos conceptos de comprension de la disemina-
cion del riesgo financiero: la jerarquia y la reciprocidad.
El primero supone una brecha entre los paises emisores
y receptores de riesgos mientras que el segundo antepone
una difusion de los riesgos entre los Estados del planeta
de manera igual. Iremos aplicando los diferentes lentes de
representaciones de la economia-mundo sobre la crisis
economica global con la finalidad de destacar los procesos
de diseminacion de los riesgos financieros engendrados.

2.1 El nacionalismo metodologico

El nacionalismo metodologico no reconoce ningtin de
estos conceptos puesto que divide el mundo en sociedades
nacionales delimitadas, ligadas a un territorio, organizadas
estatalmente, volcadas hacia dentro y cerradas al exterior.
Segln esta concepcion, los riesgos se definen intranacio-
nalmente y se distribuyen individualizadamente.

La definicion intranacional de los riesgos

Este apartado dara unos elementos de explicacion del
desarrollo de los riesgos financieros bajo la tesis segin la
cual las crisis econémicas son consustanciales a la exis-
tencia del régimen de produccion capitalista. Durante el
periodo 2000-2007, la economia estadunidense se convirtio
en espacio de acumulacion de capitales originaria de la
proliferacion de riesgos de crisis financiera. Segun Karl
Marx, el capital global de la sociedad adopta tres formas:
bancario, industrial y mercantil.* La riqueza bancaria se
entrelaza con los ciclos de las riquezas mercantil e industrial.

3 Gabriel Robledo Esparza, op. cit., p. 29.

Mundo Siglo XXI, nim. 38, 2016

En el contexto estadunidense, el sistema financiero rea-
lizaba dos acciones: captaba los flujos de capital-dinero
generados por la demanda de créditos hipotecarios y los
redirigia hacia los sectores productivos, comerciales y de
servicios, en las ramas que producen y comercian bienes
de consumo duraderos (casas habitacion).

El proceso de acumulacion seguido por el capital finan-
ciero (bursatil) ejercia una triple presion sobre: el mismo
capital financiero, el capital bancario y el capital industrial.
En primer lugar, la emision de CDS en el marco de la
titulizacion de créditos contribuia a diseminar los riesgos
en el mercado de capitales a través de su mercantilizacion
evidenciada por su compra y venta. Paralelamente, las
sumas de dinero concentradas por los fondos de inversion
se destinaban a actividades especulativas de valores. En
segundo lugar, mediante el alza de la demanda en BOR-
HIS, el capital financiero presionaba la banca para que
ésta otorgara la mayor cantidad de créditos posible. Por
consiguiente, los préstamos hipotecarios se concedieron en
un volumen excesivo en relacion con la capacidad de pago
de los usureros. La concesion de créditos se desvinculo de
la valoracion de la capacidad crediticia de los prestatarios
y obedeci6 a las necesidades de acumulacion del capital
financiero. En tercer lugar, la intermediacion financiera
que proveia de recursos a la actividad inmobiliaria hizo
llegar la produccion mucho mas alla de su correspondencia
con la demanda efectiva. De ahi, resultaron dos excesos
responsables de la crisis: un incremento de inversion que
se tradujo en una sobreproduccion y un aumento de la
especulacion que supuso un crac bursatil.

La crisis fue el medio a través del cual se restablecio
la unidad de los polos inherentes al sistema de produccion
capitalista. En efecto, nacié una contradiccion entre, por
un lado, el capital industrial y comercial y, por el otro, el
capital bancario. El desarrollo del sistema financiero se
ha realizado sobre las bases de la estructura industrial y
comercial puesto que el capital-dinero formado por la in-
dustria 'y el comercio era captado por el sistema financiero
que lo reencauzaba hacia la produccion de la sociedad de
consumo. Sin embargo, estas dos entidades acabaron por
negarse una a la otra en la medida en que fueron llevadas
mas alla de los limites que demarcaban el proceso de mutua
implicacion y acabaron por convertirse en su contrario.

La distribucion individualizada de los riesgos

En Estados Unidos varios actores estuvieron invo-
lucrados en las gestaciones de la crisis econémica. Sin
embargo, la manera estratégica de abordarlos diferia segiin
las percepciones individuales. El sector financiero valoraba
los riesgos segun el principio de coste-beneficio: el riesgo
mas importante a evitar era el fracaso en el mercado
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bursatil. El sector industrial valoraba los riesgos en fun-
cion de la rotacion del capital invertido: el riesgo era la
contraccion de la demanda de créditos hipotecarios, el cual
podia desembocar en una crisis del sector de construccion
inmobiliaria. Las burocracias evaluaban los riesgos seglin
definiciones hipotéticas del interés general y buscaban
soluciones redistributivas: para ellas, el problema principal
era la indemnidad institucional del aparato administrativo.
Los grupos sociales median los riesgos por su potencial
destructor: perseguian alejar aquellos que podrian conlle-
var una amenaza presente o futura para su calidad de vida
(embargos inmobiliarios).

En este panorama de la sociedad estadunidense de
aquel entonces, no se trataba tanto de evitar el riesgo sino
de distribuirlo. Las acciones de un sector econdémico para
conseguir sus metas impactaban negativamente sobre
otro grupo de la poblacion. Asi, la necesidad de capital
financiero por parte de los bancos se tradujo en la creacion
de productos derivados cuyo uso excesivo resulté en una
sobreproduccion de casas habitacion. En cierto sentido, se
puede decir que en aquel entonces no existia e/ riesgo como
tal sino mas bien visiones excluyentes ¢ irreconciliables
del mismo. Segtin Beck, “en la medida en que el esquema
cognoscitivo del riesgo no s6lo marca la manera como las
personas interpretan sus experiencias y entienden su mundo
sino también a qué orientan sus acciones, la realidad em-
pieza a disgregarse en mundo contrapuestos”.*® Es decir:
paraunos, el riesgo se percibia como una oportunidad, para
otros, como una amenaza.

2.2 El modelo Centro/Periferia

El segundo modelo de comprension de la diseminacion
del riesgo financiero es el modelo Centro/Periferia. Este se
focaliza sobre un esquema binacional a saber entre el pais
emisor de riesgos (Estados Unidos) y el pais receptor de
riegos que México representa por los fuertes vinculos que
estrecha con su vecino del norte. Este modelo hace coinci-
dir la dicotomia “pais emisor/pais receptor de riesgos” con
las fronteras de los espacios nacionales. La propagacion de
los riesgos de la crisis financiera no sé6lo ha destacado la
dependencia de México hacia Estados sino también la ma-
yor vulnerabilidad mexicana, en comparacion con Canada.

La dependencia de la Periferia al Centro

Lateoria de la dependencia destaca una dependencia de
las economias periféricas a las economias céntricas. Segiin
André Gunder Frank,*' las economias periféricas dependen
de las ventas de los productos primarios a las economias
céntricas. Ademas existe una degradacion de los términos
del intercambio puesto que la demanda de productos

acabados aumenta proporcionalmente a la renta global,
mientras que la demanda de productos primarios siempre
es estable. En efecto, si la Periferia intenta aumentar el
precio de sus materias primas, el Centro puede desarrollar
productos de sustitucion. Esta teoria se distingue de la
marxista en la medida en que se interesa en las relaciones
de intercambio (entre naciones) y no en las relaciones de
produccion (entre clases).

La dependencia comercial

Segun la Comision Econdomica para América Latina y el
Caribe, la contraccion del comercio mundial fue el principal
canal de transmision de la crisis financiera estadunidense
hacia el resto del mundo.*? Por lo tanto, inicialmente finan-
ciera, la crisis paso a ser comercial. Se desarroll6 en dos
tiempos: el descenso de la actividad econémica estaduni-
dense afecto la demanda externa de productos mexicanos
y los volumenes exportados por México. En 2008, el coe-
ficiente de apertura econémica mexicano era de 29.45. Asi
en 2007, el monto de las exportaciones totales de servicios
de México ascendia a 16,909 mil millones de dolares pero
en 2009, era de 14,342 mil millones de dodlares.** Entre
2007 y 2008, el valor los de bienes y servicios mexicanos
vendidos en el extranjero disminuy6 un 15%.

La dependencia financiera

Los rubros que abarcan los flujos financieros de los
cuales México depende son los siguientes: los ingresos por
transferencias corrientes (ITC), las inversiones extranjeras
directas (IED) y las inversiones extranjeras de cartera (IEC).
En 2007, el monto de ITC de EEUU con destino a México
ascendia a 26,703 millones de dolares, pero en 2009 era de
21,528 millones de dodlares. En cuanto a las IED, su monto
pas6 de 29,084 millones de dolares en 2007 a 14,463 millones
de dolares en 2009. La fragilidad de los fundamentos econo-
micos mexicanos se tradujo por una menor confianza de los
inversionistas institucionales. Por tltimo, las IEC a destino de
Meéxico experimentaron un descenso de 13,347 millones
de dolares en 2007 a 4,841 millones de dolares en 2008, lo
cual significa que el decremento fue de 63%. Los impactos

40 Ulrich Beck, op. cit., p. 219.

#Theodore H. Cohn, Global Political Economy, Pearson, Estados Unidos,
2008, p. 108.

42 CEPAL, Balance preliminar de las economias de América Latina y el
Caribe, CEPAL, Santiago de Chile, 2009, p. 121.

4 Victor Manuel Cuevas Ahumada, op. cit., p. 94.
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de esta salida de capitales evidenciaron la dependencia de la
economia mexicana a las inversiones estadunidenses por dos
motivos: la estabilidad de la Bolsa Mexicana de Valores y la
estabilidad de la paridad cambiaria del peso mexicano res-
pecto al ddlar. En efecto, de mayo de 2008 a febrero de 2009,
el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores paso6 de 31,975.47 a 17,752 unidades. Los recursos
perdidos por México se orientaron hacia la compra de bonos
de largo plazo de los gobiernos de los paises desarrollados.
En cuanto a la paridad peso-dolar, en el mismo periodo, paso
de 10.83 a 15.10, significando que un délar valia 15.10 pesos.
Esta depreciacion real de la moneda mexicana afect6 el sector
productivo del pais puesto que la salud econdmica mexicana
depende de los insumos y bienes de capital importados.*

La mayor fragilidad de la Periferia respecto
del Centro

Segun la teoria de André Gunder Frank, el capitalismo
global no estrecha las mismas relaciones con los paises del
mundo puesto que favorece al Centro pero perjudica la
Periferia.*® Este analisis se traduce por una mayor vulnera-
bilidad de las economias periféricas que las céntricas ante
las crisis. Al igual que México, Canada forma parte de la
zona de libre comercio compartida con Estados Unidos, sin
embargo, se ha generado una mayor vulnerabilidad mexi-
cana ante la crisis respecto de su contraparte canadiense.

Una reduccion del crecimiento economico
mexicano

Araiz de la crisis de 2007, los agregados del crecimien-
to econdomico mexicano se degradaron de forma mas dras-
tica que su socio canadiense. Primero, el consumo privado
mexicano experimentd un descenso mas importante que
en Canada. Del tercer trimestre de 2008 hasta el segundo
trimestre de 2009, su caida fue de 11.31%. En Canada, el
retroceso acumulado del consumo privado fue moderado
(1.74%) y s6lo durd un trimestre (del cuarto trimestre de
2008 al primer trimestre de 2009). Otro agregado econo-
mico es la formacion bruta de capital fijo (FBCF), una
medida de la inversion dada por la contabilidad nacional.
La FBCF de las empresas corresponde al valor de los bienes
duraderos adquiridos por al menos un afio para participar en
el proceso de produccion.*® Seglin Victor Manuel Cuevas
Ahumada, “en el primer trimestre de 2009, la FBCF se
contrajo 8.2% en Canada y 8.9% en México™.¥’

El decremento del conjunto del consumo privado y de
la FBCF result6 en una reduccion de la demanda agregada,
lo cual acabd por disminuir el crecimiento econémico. Con
base en la grafica 2, en 2009 el Producto Interior Bruto
(PIB) mexicano alcanzo -6,53% mientras que el PIB ca-
nadiense se comprimio -2,46%. Durante el afio estudiado,
el volumen de produccion de bienes y servicios disminuyo
2,65 veces mas en México que en su vecino canadiense.

Grafica 2
Evolucion de la tasa del PIB real de Canada y México expresada en porcentaje
(2005 -2009)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Database, abril de 2015.

# Victor Manuel Cuevas Ahumada, op. cit., p. 103.
4 Theodore H. Cohn, op. cit., p. 108.

46 René Revol, Dictionnaire des Sciences économiques et sociales, Hachette Livre, Paris, 2002, p. 158.

47 Victor Manuel Cuevas Ahumada, op. cit., p. 105.
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Este descenso de los PIB mexicano y canadiense se
acompaifi6 de un aumento de la tasa de desempleo. En ambos
paises, el aflo a partir del cual aumento la tasa de desempleo
fue 2008. Asi, en 2007, la tasa de desempleo anualizada
mexicana era de 3.71% y 3.97% en 2008. En Canada, este
indicador era de 6.06% en 2007 y 6.15% en 2008. Por con-
siguiente, en Canada la tasa de desempleo aument6 de 0.9%
mientras que en México aument6 0.26%. Una vez mas se
destaca la fragilidad de la economia mexicana pues la rece-
sion economica fue mas fuerte en México que en Canada.

2.3 El transnacionalismo metodologico

El transnacionalismo metodolégico es un modelo de
analisis cuya unidad de investigacion ya no es la sociedad
del Estado nacional sino constelaciones transnacionales,
es decir espacios regionales. El espacio que ahora abor-
daremos es el de la Unién Europea (UE). Esta es la region
que sigue padeciendo los efectos de la crisis, como lo ha
demostrado la cuestion de la deuda griega cuyo acuerdo
fue alcanzado entre Grecia y el Euro-grupo el 13 de julio
de 2015, después de una reunion de 17 horas.*®

El declive de la soberania nacional

La crisis financiera global de 2007 ha revelado el
declive de la soberania de los paises de la UE a través del
proceso de globalizacion financiera y difusion de riesgos
intrarregionales.

La globalizacion financiera como puerta abierta
a la crisis

El proyecto de unificacion monetaria implementada por la
UE ha contribuido a la emergencia del proceso de globaliza-
cion financiera. Dicho proyecto es conocido bajo el nombre
de Union Econdémica y Monetaria (UEM). La UEM plantea
un conjunto de medidas tomadas por los Estados miembros de
la Unioén Europea para integrar sus economias. Hoy se puede
decir que ha colocado en el centro del proceso de construccion
europea el mercado y el capital. En efecto, todos los grandes
tratados europeos han llevado la UE a convertirse en un es-
pacio de libre competencia y circulacion. Asi, el Tratado de
Roma firmado en 1957 ha hecho andar el mercado comun
europeo, una union aduanera, permitiendo la libre circulacion
de los productos entre los paises miembros de la Comunidad
Economica Europea (CEE). Los paises entonces miembros
eran la Republica Federal de Alemania, Francia, Italia y
el Benelux (Bélgica, Holanda y Luxemburgo). Después, el
Acta Unica Europea firmada en 1986 super6 el objetivo del
mercado comiin para constituir progresivamente un mercado
interior mediante la adopcion de 300 directivas para desman-

telar las barreras fisicas, politicas y fiscales que obstaculizaban
la libre circulacion de las mercancias, servicios, capitales y
personas. 1992 era la fecha limite para la implementacion de
las reformas previstas por el Acta Unica Europea. Los paises
firmantes eran Alemania, Bélgica, Francia, Italia, Luxembur-
go, Holanda, Dinamarca, Irlanda, el Reino Unido, Grecia, Es-
paiay Portugal. Por tltimo, el Tratado de Maastricht firmado
en 1992 por los mismos paises ha sellado el mercado unico
europeo, fomentando definitivamente la libre circulacion de
cuatro componentes econdmicos: las mercancias, los capitales,
los servicios y las personas. Entre estos tres tratados, el Acta
Unica Europea fue el punto de partida de la liberalizacion com-
pleta de los capitales. Dicho fendmeno incluyo las operaciones
de corto plazo, las operaciones sobre titulos (adquisicion por
residentes de titulos extranjeros no cotizados en la bolsa y la
admision de titulos extranjeros en los mercados nacionales
de capitales) y las operaciones de indole monetaria (cuentas
corrientes en moneda local y divisas).*’

La crisis como reveladora de la economia eu-
ropea de inseguridad laboral

La estructura de regulacion economica europea ha de-
bilitado los poderes de la UE para contrarrestar los efectos
de la crisis. En este sentido, la economia politica europea ha
pasado de la seguridad regulada al riesgo desregulado. Los
afios ochenta marcaron un hito en el derecho laboral y el uso
de sus reglas. En efecto, la organizacion fordista no resistio
la crisis de la estanflacion. La flexibilidad se convirtio en la
palabra clave del siglo XXI e influy6 la naturaleza legal del
estatus salarial. En el caso de la Union Europea, se adoptd
el modelo de la “flexiseguridad”, es decir el otorgamiento
de derechos de proteccion social minimos acompaiado de
una flexibilizacion de las relaciones laborales. En esta con-
cepcion, el derecho laboral constituye un factor de rigidez
debido a su obligacion de garantizar el respeto de reglas
de proteccion del asalariado (procedimiento de despido,
periodo de preaviso, otorgamiento de una compensacion
en caso de ruptura injustificada, defensa sindical). Segun el
modelo europeo, se deberian flexibilizar o incluso suprimir
estas reglas. En concreto, el mercado laboral europeo i) ha
ido precarizando el caracter del contrato laboral por la pro-
liferacion de formas de trabajos temporal, a tiempo parcial

48 BBC Mundo, Redaccion, “;Humillacion o rescate? Los puntos clave
del acuerdo de Europa con Grecia”, Madrid, 13 de julio de 2015.

4 Catherine Sifakis-Kapetanakis, “UEM et globalisation financiére” in
G. Rasselet (dir.), en Les transformations du capitalisme contemporain,
faits et théories : état des lieux et perspectives, L’Harmattan, Paris, 2007,
pp. 333-348.
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y con duracion determinada; pero ii) ha ido conservando un
conjunto de protecciones: subsidios sociales de desempleo,
prestaciones por enfermedad, permisos de maternidad.*

Segun Sylvaine Laulom,’! con la crisis de la deuda
griega revelada en 2009, se abri6 un periodo de cuestiona-
miento de las protecciones sociales de los asalariados. La
crisis aceler6 la implementacion de reformas de debilita-
miento del derecho laboral. Primero, la funcion publica fue
el objeto de reformas congelando o reduciendo los salarios,
disminuyendo los efectivos y el monto y/o la duracion de
las indemnizaciones de las prestaciones sociales. Luego,
legislaciones de la funcion publica consideradas demasia-
do protectoras fueron modificadas a través, por ejemplo,
del aumento de la duracion de antigiiedad necesaria para
reclamar el derecho a gozar de las reglas sobre el despido
(recurso a un juez en caso de litigio) y la reduccion de las
sanciones indemnizadoras.

La difusion de riesgos intrarregionales

El régimen europeo de riesgo, es decir la economia po-
litica de la inseguridad, incertidumbre y desfronterizacion,
se puede estudiar a través de la crisis de la deuda soberana
y los efectos de los mecanismos de control intrarregional
implementados al respecto.

La transformacion de la deuda privada en
deuda publica

En la zona euro, el canal de diseminacion de riesgos
financieros fue la dependencia entre la deuda bancaria y
la deuda soberana. A raiz del hundimiento del sistema
bancario internacional, el costo de recapitalizacion de
los bancos corrié a cargo de los Estados europeos. Este
fue elevado debido a las actividades transnacionales de
los bancos. En efecto, el nivel del efecto palanca alcan-
zado por los sistemas bancarios de la zona euro antes de
la crisis era importante: en 2010, los activos bancarios
totales en Irlanda equivalian a 45 veces el monto de los
ingresos fiscales. La crisis econdmica marco una etapa en
el empeoramiento de las cuentas puiblicas europeas. Tal y
como se observa en la grafica 3, a finales de 2007 Irlanda
era un pais presupuestalmente solido: su ratio de deuda
publica era 10% del PIB. Después del rescate financiero
por el sector publico, a finales de 2013, su ratio de deuda
era de 92%.52 Consecuencia: el pais no tuvo otra opcion
que pedir un programa de asistencia ante el FMI y la UE.

El alza del ratio de la deuda publica se debid a dos facto-
res esenciales: la compra de los activos financieros dudosos
por los Estados y el hundimiento de los ingresos fiscales
relacionado con la desaceleracion general de la actividad

Grafica 3
Deuda publica neta expresada en porcentaje del PIB en Grecia, Irlanda e Italia
(2007 - 2014)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Database, abril de 2015.

30 Emmanuel Mazuyer, “Les mutations du droit du travail sous influence européenne”, en Revue de la Régulation, 13, Maison des Sciences de I Homme

Paris Nord, primer semestre de 2013. Articulo consultado el 22 de julio de 2015. http://regulation.revues.org/10117#quotation

3! Sylvaine Laulom, “De la flexisécurité a de nouvelles fléxibilités”, en Quelle droit sociale en Europe aprés la crise?, Larcier, Paris, 2012, p. 16.

2 Sylvia Merler y Jean Pisani-Ferry, “Une relation risquée: 1'interdépendance entre dette bancaire et dette souveraine et la stabilité financiére dans la

zone euro”, en Revue de la Stabilité Financiéere, 16, Banque de France, Paris, abril de 2012.
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econdmica. En efecto, el rescate represento el 40% del PIB
europeo, es decir la mitad del aumento del ratio de la deuda.
El segundo factor mencionado correspondi6 a una recesion
fomentada por un aumento del desempleo, alcanzando un
11,5% en la zona euro.> Los rescates coincidieron con una
transferencia del riesgo de crédito de los bancos hacia los
prestatarios soberanos, lo cual se manifesto por la conco-
mitancia de una disminuciéon de los CDS bancarias y un
aumento de los CDS soberanos.> Para los paises que ya
tenian niveles de deuda importantes en 2008, el nivel de la
deuda publica después de la crisis super6 el umbral a partir
del cual los inversores cuestionan su sostenibilidad y piden
una remuneracion por el riesgo de impago. Grecia, Irlanda
y Portugal fueron excluidos del financiamiento de mercado y
Espaiia e Italia deben pagar primas de riesgo crediticio. Por
lo tanto, la mayoria de los paises de la OCDE aumentaron
sus déficits: entre 2008 y 2011, se not6 un incremento de
la deuda putiblica de mas del 20% del PIB de la OCDE. La
zona euro demostrd ser un sistema de privatizacion de las
ganancias y de nacionalizacion de las pérdidas.

Los mecanismos de control de la deuda euro-
pea: una globalizacion interior

Desde el inicio de la crisis financiera, algunos paises
europeos emergentes solicitaron una asistencia financiera
al FMI para ayudarlos a superar sus desequilibrios presu-
puestales y exteriores. De 2010 a 2013, Grecia, Portugal,
Irlanda y Chipre accedieron a recursos del FMI. Sin
embargo, otros paises arrojaban una deuda publica atin
mas importante: por ejemplo, en 2011, Italia presentaba
un nivel de deuda equivalente a cuatro veces los recursos
totales de los fondos de rescate de la zona euro.>® Por otra
parte, la urgencia del caso griego llevo a la creacion de
La troika, un comité tripartito compuesto por la Comision
Europea, el Banco Central Europeo y el FMI, después de
la decision tomada el 25 de marzo de 2010 por los jefes
de Estado para establecer un programa comiin con miras
a conceder préstamos bilaterales condicionales a Grecia.>®

Siguiendo el modelo del transnacionalismo metodolo-
gico, cabe mencionar que las respuestas inmediatas contra
una propagacion del riesgo de impago griego provocaron
la emergencia de un conjunto de instituciones y gobiernos
expertos, por encima de fronteras o distancias, por grandes
que fueran.’” Con la intervencion de La troika, se acabd por
distinguir los espacios libres de riesgos (Europa del Norte)
de los espacios infectados (Europa del Sur) en los que se
aplicaban normas especificas de actuacion y control. Segiin
José Sotillo, cuando estall6 la crisis econémica en Europa, la
ciudadania descubri6 que el poder no lo tenian los gobiernos
sino entidades como La froika.”® Grecia paso a ser una zona
de la UE gobernada transnacionalmente. Por ejemplo, el

acuerdo firmado entre Grecia y el Euro-grupo el 13 de julio
de 2015 menciona que el gobierno griego debera “consultar
las instituciones acreedoras y acordarse con ellas sobre todo
proyecto legislativo en los ambitos relacionados en un plazo
apropiado antes de someterlo a consultacion publica o al
Parlamento”. Donde las zonas de riesgo amenazaban vul-
nerar las normas de seguridad dictadas, aparecia un espacio
de intervencion transnacional. Es decir: el primado de la
seguridad se impuso localmente mediante estrictas normas
e instrumentos de control global. Se constituy6 una red de
actores expertos que proveen una asistencia técnica a paises
muy endeudados en materia de politica fiscal, administracion
y gestion de gastos publicos. De esta forma, se produjo una
globalizacion interior de las politicas nacionales de riesgos.
La zona euro decidié combatir la diseminacion de los
riesgos crediticios en su seno mediante la activacion de
una ola sin precedentes de medidas de austeridad.®® De
forma general, dichas medidas consistian en: 1) reducir los
gastos publicos de 10% a 15% a través de la disminucion o
congelacion de sueldos del sector publico, de los montos de
indemnizaciones de desempleo, de la ausencia de renovacion
de puestos en el sector publico; ii) privatizar las empresas e
infraestructuras publicas; iii) aumentar las tasas de impuestos
sobre productos determinados (cigarrillos, alcohol, gasolina)
y la propiedad, asi como el IVA y iv) reformar el sistema
de proteccion social (edad legal de jubilacion atrasada) y
el sistema fiscal para mejorar la recaudacion de impuesto.

33 The Economist, “Gummed up”, The Economist Group, Londres, 25
de octubre de 2014, p. 58.

5% Viral V. Acharya, Itamar Drechsler y Philipp Schnabl, “A Pyrrhic
victory? Bank bailouts and sovereign credit risk”, en The National Bureau
of Economic Research, Cambridge, 2011, p. 42.

35 Martin Wolf, The Shifts and the Shocks, Penguin Press, Nueva York,
2014, p. 51.

¢ Elrol de La troika es definido en el reglamento 472/2013 del Parlamento
Europeo y del Consejo del 21 de mayo de 2013. Es también mencionado
en el tratado que cre6 el Mecanismo Europeo de Estabilidad.

57 Ulrich Beck, op. cit., p. 238.

58 José Angel Sotillo Lorenzo, “La crisis europea, el papel de la
Union Europea en el mundo y sus repercusiones en las relaciones
latinoamericanas”, en Revista Relaciones Internacionales de la UNAM,
num. 116, mayo-agosto de 2013, p. 86.

5 Déclaration du sommet de la zone euro. Documento consultado el
22 de julio de 2015. http://www.consilium.europa.eu/fr/press/press-
releases/2015/07/pdf/20150712-eurosummit-statement-greece/

0 Jennifer Prietas, “Austerity measures in the EU - A country by country
table”, The European Institute, Washington. Articulo consultado el 23 de julio
de 2015. http://www.europeaninstitute.org/index.php/112-european-affairs/

special-g-20-issue-on-financial-reform/1180-austerity-measures-in-the-eu
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Conclusion

Segtn nuestro analisis, la crisis economica global de
2007 fue la maxima expresion de una sociedad en donde
el riesgo es ahora constitutivo de la economia global.
En efecto, la tecnicizacion de la arquitectura financiera
mundial fue revelada por la proliferacion de productos
financieros de riesgos, como los bonos respaldados por
hipoteca (BORHIS) y las permutas de incumplimiento
crediticio (CDS), los cuales hacen del riesgo una fuente de
ganancia econdmica. Por otro lado, la cientificacion del sis-
tema financiero demostro ser generadora de riesgos al crear
productos fomentando el comportamiento especulativo de
los operadores de mercados. Por ultimo, dicha sociedad
del riesgo representada por la gran recesion de 2007 es un
espacio de diseminacion de riesgos que se individualizan

entre los diferentes actores de la crisis (sector financiero,
publico, grupo social) asi como paises y regiones (Estados
Unidos, México, Union Europea).

Sin embargo, la propagacion de riesgos puede ser
frenada con una mayor intervencion estatal. Las ac-
ciones de respuesta internacional ante la magnitud de
la crisis lo demostraron. Antes que todo, el problema
de liquidez fue enfrentado por los bancos centrales, los
cuales disminuyeron sus tasas de referencia para evitar
la contraccion del sector real. Se evito la venta masiva
de instrumentos en el mercado mediante la implemen-
tacion de esquemas de garantias y recapitalizacion.
Finalmente, se pusieron en marcha planes de rescate
compuestos por programas de subastas para la compra de
activos con problema (TAAP) y programas de compra
de capital (CPP).°!
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