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    PREÁMBULO


    La crisis actual en Estados Unidos y Europa es una segunda fase de la crisis financiera que inició lo que se ha dado en llamar la gran contracción de 2008. La recuperación económica que se registró en 2010 ha ido perdiendo fuerza en 2011 y la incertidumbre y la desconfianza del futuro están haciendo de nuevo presa de la economía mundial. La tesis que se presenta en este trabajo es que la gran contracción se debió básicamente a errores de los hacedores de política económica tanto norteamericanos como europeos. La crisis se inició en 2006 y no estalló sino hasta 2008; hubo tiempo para contenerla y evitar su propagación, pero la descoordinación entre las políticas monetaria y de supervisión y regulación del sistema financiero y, sobre todo, la convicción de los hacedores de política económica de que los mercados se autorregulan, provocaron intervenciones tardías e insuficientes. La velocidad de respuesta de las intervenciones ha sido menor a la de la propagación de la crisis.


    La crisis fue provocada inicialmente por errores de política económica de la Reserva Federal norteamericana, pero paradójicamente esta institución ha sido la más activa en evitar que caigamos en una segunda gran depresión. El actual presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, es un teórico económico con contribuciones importantes sobre la gran depresión. Afortunadamente comprendió la necesidad de intervenir expandiendo la liquidez. Dicha expansión evitó una segunda gran depresión, y de esto se le debe dar crédito a Bernanke.


    Sin embargo, los esfuerzos de monetización de los bancos centrales se han encontrado con una respuesta de la economía a los estímulos monetarios muy por debajo de la esperada. Nosotros señalamos en esta obra que, después de una crisis financiera de la magnitud de la actual, éste es un comportamiento esperado de las economías de crédito.


    Consideramos indispensable estudiar con detenimiento qué causó la crisis en 2008, pues de un buen diagnóstico dependen las conclusiones sobre qué hacer ahora y en el futuro. Uno de los problemas a lo largo de toda la crisis es que se ha errado a la hora de identificar sus causas. Las principales autoridades financieras han argumentado que la crisis se inició a consecuencia del estallido de la burbuja de precios del sector inmobiliario[1] producida por bajas tasas de interés de largo plazo, consecuencia a su vez del excedente de ahorro de China y otras naciones; sin embargo, demostraremos que esta tesis no es sostenible. Un buen número de otros países tuvieron un alza sustancialmente mayor en bienes raíces que Estados Unidos, pero esto no provocó una crisis en ellos. Como veremos, la crisis se inicia en un sector marginal del sector inmobiliario norteamericano y sólo adquiere dimensión mundial porque se toleró que se propagara.


    La causa fundamental de la gran contracción son tres errores de política económica:


    1] Las bajas tasas de interés que el entonces presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, mantuvo desde 2002 hasta 2004, que dan origen a la expansión del mercado hipotecario subprime.


    2] La abrupta subida de tasas de interés que implementaron tanto Greenspan como Bernanke en el periodo 2005-2007, que hace colapsar el mercado subprime.


    3] No intervenir oportunamente y dejar que la crisis bancaria producida por el subprime se propagara en una crisis de crédito que sería el verdadero detonador de la crisis financiera de 2008.


    El boom (o sea la expansión) del mercado hipotecario subprime es posible fundamentalmente por las bajas tasas de interés fijadas por Greenspan, que durante tres años permitían mensualidades muy bajas en los préstamos hipotecarios, pero también se ve influido por un medio ambiente generalizado de boom que imperaba en el sector inmobiliario en general y en la economía en su conjunto.


    Cuando tanto Greenspan como Bernanke decidieron subir las tasas de interés, aplicando una perspectiva de largo plazo, tuvieron razones teóricas adecuadas para hacerlo. Sin embargo, subieron las tasas demasiado rápido, y en el corto plazo esto creó desequilibrios de magnitud innecesaria, que provocaron directamente la crisis del subprime. De 2002 a 2004 la tasa promedio de la Reserva Federal fue de 1.38%; en cambio, de 2005 a julio de 2007, antes de iniciar su descenso, el promedio fue de 4.35%. Pero, ¿qué significa para los mercados una abrupta subida de 3% de la tasa de interés? Esencialmente, equivale a aumentar las mensualidades de los créditos subprime de tasa variable al grado de hacerlas impagables, y llevar directamente a la crisis del subprime.


    El ajuste de tasas fue demasiado abrupto; debió ser mucho más lento y, además, tenía que haber estado acompañado de una política de refinanciamiento y soporte para los tenedores de los préstamos subprime ; pero lo anterior implicaba una coordinación —inexistente en Estados Unidos— entre la política monetaria y la política de supervisión y regulación del sistema financiero.


    Una vez que estalla la crisis se comete el tercer error de política económica, el más crítico de los tres, que se suma a las tasas bajas de Greenspan y al abrupto ajuste al alza de Greenspan/Bernanke. El error de no intervenir en los inicios de la crisis bancaria y de no sacar los activos tóxicos de los bancos, para darles transparencia y fortaleza tanto a los balances de los bancos como a los consumidores. Se asume que los mercados tienen una tendencia a equilibrarse, una fuerza correctiva homeostática propia de tal naturaleza que no es necesario intervenir. La crisis se deja correr argumentando que los agentes económicos que se equivocaron deberán pagar las consecuencias y que rescatarlos crearía lo que se conoce como moral hazard, esto es, si se rescata a un agente económico que actuó irresponsablemente se lo incentiva a volver a actuar de esta manera.


    Aquí hay dos supuestos que es necesario cuestionar. El primero es: ¿los agentes económicos realmente actuaron de manera irresponsable?; y el segundo es ¿los mercados realmente tienen una homeostasis tal que se autocorrigen y sólo permiten pequeñas desviaciones del equilibrio?


    Afirmamos que los agentes económicos no actuaron irresponsablemente; los bancos prestaron a la tasa de mercado impuesta por la política del banco central, y a esta tasa demandaron créditos los tenedores de los préstamos subprime. No puede decirse que es “irresponsable” pedir prestado a una tasa a la que sí se puede pagar el préstamo, cuando resulta que las mensualidades suben un dramático 40 o 90% (dependiendo de la fecha de apertura del crédito), y a esta nueva tasa ya no se puede pagar.


    En cuanto al segundo argumento, la noción de que la economía tiene una homeostasis propia que la mantiene cerca del equilibrio de pleno empleo, y por lo tanto no es necesario intervenir, es consecuencia directa de los modelos teóricos desarrollados en los últimos treinta años y que parten de la realidad económica empírica norteamericana, que efectivamente se mantuvo cercana al equilibrio por muchos años. Uno de los economistas teóricos que más ha influido en la generación actual de los hacedores de la política económica es Robert Lucas, el premio Nobel en economía laureado por sus contribuciones al desarrollo de los modelos de expectativas racionales; este teórico afirmó que, hoy en día, los grandes desequilibrios estudiados por Keynes en la gran depresión de los años treinta del siglo pasado no tienen sentido económico, pues en el mundo moderno existe plena información y expectativas racionales. Los modelos de expectativas racionales asumen que los agentes económicos usan toda la información disponible para sus decisiones económicas, y que esto le da al sistema económico un alto grado de homeostasis alrededor del equilibrio. Por ser ésta la creencia más generalizada en las escuelas de economía norteamericanas de los últimos treinta años, la realidad del tamaño y la profundidad de la crisis financiera fue sorprendiendo a los hacedores de política económica, los cuales siempre estuvieron reaccionando a la crisis, en lugar de anticiparla. La consecuencia ha sido un sustancial agravamiento de la misma. El papel de los hacedores de política económica es fijar las expectativas de largo plazo de los agentes económicos, pero no pueden hacerlo si siempre están detrás de los mercados, en lugar de anticiparlos.


    Hoy en día se están cometiendo algunos de los mismos errores que se cometieron en el pasado; la política de saneamiento del sector inmobiliario norteamericano es insuficiente y mal concebida, y Estados Unidos no tiene una política fiscal definida a mediano plazo. Por otro lado, Europa respondió tardíamente a los problemas de Grecia, y los europeos están cometiendo los mismos errores que los norteamericanos con el sector bancario: capitalizarlo y regularlo. Pero la solución no está aquí. Tanto en el caso de los bancos europeos como en el de los norteamericanos lo que hay y había que resolver es el problema de solvencia relacionada con activos tóxicos, en el pasado los préstamos subprime, hoy los préstamos a gobiernos marginales europeos. Lo que hay que hacer es retirar los activos tóxicos de los bancos.


    Es, pues, de primordial importancia entender qué causó la crisis de 2008, cómo se propagó y expandió y por qué ha durado tanto, para poder entender los requerimientos de las políticas económicas futuras.


    Las crisis financieras son como las epidemias: se propagan con gran rapidez. Y, al igual que éstas, una vez que se propagan son de difícil erradicación. La crisis de 2008 se inició como una crisis restringida a un sector marginal del sector inmobiliario estadunidense —el subprime— a finales de 2006 y hoy, cinco años después, estamos presenciando el inicio de una segunda fase mundial de la crisis.


    Como ya señalamos, la crisis se inicia con el error de Greenspan de bajar tanto y por tanto tiempo las tasas de interés, pero hubo además diversos factores que contribuyeron a su rápida propagación, entre ellos el boom económico, el boom inmobiliario, el apalancamiento de las instituciones financieras, la innovación financiera, el apalancamiento de los consumidores, el sistema monetario internacional de libre flujo de capitales y el distanciamiento de los reguladores de lo que realmente sucedía en el mercado financiero.


    El error de Greenspan se ve secundado por el error de Greenspan y Bernanke de subir abruptamente las tasas de interés, sin percatarse del impacto en las mensualidades de los créditos hipotecarios de tasa variable. Sin embargo, el error que realmente inicia la crisis es el tercero: no haber intervenido decisivamente cuando se desató la crisis bancaria. En este momento era indispensable haber rescatado los activos tóxicos; no se hizo por argumentos como el del moral hazard, y esto fue una grave equivocación.


    Una vez que la crisis se transforma en crisis de crédito se inicia la fase aguda del contagio. Caen los precios de los bienes raíces en general, cae la bolsa de valores, se contagia a bancos internacionales, se agudiza la crisis de crédito bancaria, caen las bolsas internacionales, caen los bienes raíces internacionales y, en fin, se desata toda clase de circuitos de retroalimentación negativa.


    La crisis se globaliza mediante diversos mecanismos de transmisión. En general los países con mayores problemas son aquellos que fueron contagiados directamente por el sistema financiero, pues entraron en sus propios circuitos de retroalimentación negativa, que hoy en día están ocasionando en Europa la segunda etapa de la crisis. En segundo lugar, por orden de contagio, están aquellos países que sufrieron la contaminación vía el sector real, debido a sus importantes exportaciones a Estados Unidos. En esta condición están países como Japón y México. Estos países sufrieron una caída abrupta en su ritmo de crecimiento pero se recuperaron con mayor rapidez porque el contagio no dañó su economía de crédito.


    Como mencionamos, una de las razones por las cuales los hacedores de política económica cometieron el error de no intervenir a tiempo fue su convicción de que los mercados se autorregulan. Pero, como demostró la crisis, los mercados no se autorregulan. Por otra parte, en el caso de Europa se cometieron dos errores fundamentales: el primero fue despreciar la crisis del subprime como un problema norteamericano, lo que demuestra la lejanía de los reguladores de lo que estaba sucediendo en los mercados financieros reales, fuertemente interconectados a nivel mundial. El segundo error fue no haber intervenido a tiempo en Grecia.


    La crisis financiera europea tiene un elemento adicional que agrava la crisis: la alianza monetaria entre países ricos y países pobres pactada al asumir la moneda única, el euro. En la riqueza del boom esta alianza aseguró en la práctica nuevos mercados protegidos para las exportaciones francesas y, sobre todo, alemanas. En la crisis, sin embargo, la alianza significa que los países pobres no pueden devaluar su moneda. La crisis obliga a ajustar la balanza de pagos de los países pobres para reducir el endeudamiento y crear un superávit. Si un país tiene su propia moneda, la devaluación de ésta permite encarecer las importaciones para reducirlas, y abaratar las exportaciones para aumentarlas. Sin embargo, si no se puede recurrir a una devaluación, las únicas formas de ajustar la balanza de pagos son: a] tener menos importaciones; esto sólo se logra con una abrupta recesión que causa grandes índices de desempleo, o b] bajar abruptamente el salario nominal para estimular las exportaciones. Ambas soluciones producen las manifestaciones sociales de inconformidad que estamos viendo en Grecia y otros países de Europa. Si no se puede recurrir a la devaluación, y tampoco se pueden soportar socialmente los altos niveles de desempleo y las caídas abruptas del salario nominal que se requieren para lograr el ajuste necesario de la balanza de pagos, la única solución es ajustar menos la balanza de pagos y endeudarse. Y aquí empieza un sórdido pleito entre las mayorías de los países europeos pobres, que se oponen a los ajustes draconianos en el empleo y el salario nominal, y los países ricos, que se oponen a nuevos préstamos cuantiosos a los países pobres, sobre todo en un escenario en el que sus exportaciones a dichos países se reducen drásticamente.


    Las dificultades que enfrenta Grecia han puesto al descubierto las debilidades de la Unión Europea: no es posible tener una unión monetaria sin tener una política fiscal común y sin tener verdadera migración, basada en un lenguaje y un bagaje educacional compartido. Europa quedó atrapada en un dilema: o Alemania y Francia ponen mucho dinero o el modelo europeo no funcionará. Existe una verdadera confrontación de intereses entre los ciudadanos griegos, que protestan en la calle, y los ciudadanos alemanes y franceses, que no quieren tener que pagar de más por lo que consideran fueron errores de Grecia. Europa haría bien en cambiar su sistema monetario para que funcionara como un Bretton Woods europeo. Cada país tendría de nueva cuenta su moneda, pero los tipos de cambio entre ellas estarían fijos y sólo se permitirían devaluaciones en casos extraordinarios como el de Grecia.


    Estados Unidos necesita tener una política fiscal creíble de mediano plazo, y resolver el problema de los activos tóxicos en los bancos para limpiar los conductos crediticios que permitan que la política monetaria funcione. Europa necesita resolver el problema dual de los bancos y los países, y esto se debe hacer con firmeza para evitar que la tasa de contagio se acelere; Europa también debe retirar los activos tóxicos de los bancos. No tiene sentido, en una crisis de esta magnitud, hacer especulaciones sobre el moral hazard ; son considerablemente más elevados los costos de propagación de la crisis que aquellos involucrados en retirar activos tóxicos de los bancos. Los costos sociales de la crisis han sido inmensos, como lo constatan los millones de desempleados a nivel mundial.


    En el caso de los países subdesarrollados, la política económica de ajuste del FMI los llevó, en los años noventa, a crear ajustes fiscales y monetarios tales que la crisis norteamericana los tomó financieramente fuertes. Además estos países, dado su nivel de desarrollo, están mucho menos vinculados al circuito financiero internacional que Europa. En los países subdesarrollados el consumidor está menos endeudado y, por lo tanto, es menos dependiente del circuito bancario. Hay menos préstamos hipotecarios y éstos son a más corto plazo. En general las empresas se autofinancian y los préstamos bancarios son básicamente para capital de trabajo de corto plazo. Por estos motivos, el impacto de la crisis financiera en los países subdesarrollados fue relativamente menor. Sin embargo, la crisis del crecimiento mundial que se vive a consecuencia de la crisis financiera sí les afecta.


    En México, hoy el problema central no es de tipo financiero sino de crecimiento, y éste requiere una política específica para resolverlo. La atención a este problema se ha relegado por décadas; el modelo económico mexicano en cuanto a crecimiento ha sido muy inferior al modelo de crecimiento seguido por los países asiáticos exitosos. El problema de crecimiento de México lo hace particularmente dependiente de la economía norteamericana.


    Latinoamérica en general está sana financieramente (quizá con la excepción de Argentina, que comienza a presentar claras señales de desequilibrio). El problema a resolver para Latinoamérica no es el financiero sino su modelo de crecimiento. Los países del Cono Sur han crecido adecuadamente en los últimos años, pero con base en un modelo de crecimiento que no es sostenible en el largo plazo. La participación de Latinoamérica en la exportación de bienes relacionados con manufacturas a países desarrollados es muy baja (con la excepción de México, y México no las produce en gran escala —por eso no crece— sino que se ha convertido en un país de paso de manufacturas al mercado norteamericano).


    La gran lección de la crisis financiera actual es que las políticas monetarias y de supervisión y regulación del sistema financiero deben estar más estrechamente coordinadas. Además, cuando se presenta una crisis bancaria hay que intervenir con firmeza y preocuparse por resolver el problema de solvencia, y no sólo el de liquidez.


    Esta obra presenta una visión de la perspectiva económica mundial. Para Estados Unidos se prevé un crecimiento lento y para Europa, además de un crecimiento también lento, se pronostican graves problemas de reacomodo de políticas económicas entre países. Los países subdesarrollados crecerán significativamente más rápido que los desarrollados, pero de cualquier manera se verán afectados por el bajo crecimiento mundial. En México, si no se cambia de política económica, el crecimiento será excesivamente lento y habrá un concomitante problema de desempleo y de falta de oportunidades para la juventud.


    
      
        [1] A lo largo de este trabajo nos referimos al sector inmobiliario o de bienes raíces, en relación, fundamentalmente, con el sector de la vivienda.

      

    

  


  
    1. CRISIS FINANCIERAS Y LA MAGNITUD DE LA CRISIS DE 2008


    En este primer capítulo establecemos el marco general de análisis de una crisis financiera y presentamos algunos parámetros de la magnitud de la crisis de 2008. En particular exploramos las etapas básicas de una crisis financiera, explicamos que este tipo de crisis son recurrentes, y sostenemos que la profundidad, propagación y duración de las mismas se deben al arreglo institucional en el cual se desenvuelven.


    En nuestra introducción a lo que es una crisis financiera destacamos el papel central que desempeña la incertidumbre sobre el futuro en su desarrollo. Posteriormente pasamos a describir las etapas típicas de una crisis financiera, argumentamos que el ciclo boom-crisis que las caracteriza siempre es similar y describimos brevemente las etapas de la crisis de 2008. Continuamos con una tipología de las crisis financieras y hacemos notar que a pesar de que hay diversos tipos de crisis, todas ellas se ajustan al mismo patrón y transcurren por las mismas etapas. Finalmente comparamos la crisis actual con otras crisis financieras que enfrentó la economía mundial en el siglo XX, incluyendo la gran depresión, para calibrar su magnitud.


    ¿QUÉ ES UNA CRISIS FINANCIERA?


    La incertidumbre sobre el futuro y el deseo de anticiparlo o determinarlo crea en el hombre la necesidad de atesorar, de ahorrar, ya sea para estar protegido ante posibles épocas de escasez o bien para tener los medios para lograr un nivel de vida mejor. La moneda como medio de atesoramiento y de intercambio es muy antigua. Entre las primeras monedas se encuentran el ganado y los granos. Ya en Egipto y Mesopotamia existía un sistema bancario; lo que es sorprendente es que las crisis financieras son casi tan antiguas como la moneda. Los autores Carmen Reinhart y Kenneth Rogoff, quienes han estudiado las crisis financieras desde la antigüedad hasta nuestros días, documentan que ya en el siglo IV a. C. hubo una crisis financiera en las ciudades griegas.


    En la medida en que las sociedades se diversifican, se va desarrollando un medio de intercambio y atesoramiento más sofisticado y se acuña la moneda en metales preciosos. Un medio de intercambio generalizado afianzó la posibilidad de atesorar y por ende de otorgar crédito. El crédito permite obtener un rendimiento, un incremento de la moneda que se atesora, para tener una mayor capacidad de intercambio en el futuro. En distintos periodos de la historia fueron frecuentes los préstamos de negociantes a mercaderes, a nobles y al Estado. En cuanto existe el crédito, éste se canaliza a aquellos demandantes que ofrecen un mayor rendimiento, el cual se ajusta en función del riesgo que corre el prestamista de no recuperar lo prestado. Este cálculo siempre estuvo implícito en la historia de los préstamos, sin distingos en cuanto a quién se le prestara. Incluso en culturas donde el interés estaba (o está) prohibido se desarrollaron otras formas de pago al prestamista que lo compensaban por el riesgo adquirido.


    La característica esencial de una crisis financiera es que implica un cálculo erróneo sobre el rendimiento/riesgo del préstamo que se otorga o se recibe. Es necesario destacar que el atesoramiento y el crédito conectan dos fases distintas en el tiempo, puesto que se pospone el consumo presente a favor de un consumo futuro (es decir se ahorra): pero entre el presente y el futuro hay incertidumbre, siempre existe el riesgo de que los planes no se realicen como se esperaba. Cuando el demandante de crédito no logra obtener los resultados deseados de la empresa emprendida, es incapaz de pagarle como se comprometió al oferente del crédito. Cuando el riesgo se materializa y no se obtiene el rendimiento esperado se produce una crisis financiera, que puede ser individual, de una empresa, de una sociedad, o bien de escala mundial, como la crisis de 2008. Las crisis financieras llevan a una menor disponibilidad de crédito porque los oferentes se vuelven más adversos al riesgo, y además, por su parte, los demandantes de crédito también se vuelven temerosos de solicitar nuevos préstamos como consecuencia de la frustración sufrida en sus planes anteriores.


    En economías modernas una crisis financiera significa o conlleva, con frecuencia, una crisis bancaria. En esencia, el negocio de un banco implica por un lado recibir dinero de los inversores o depositantes y, por el otro, prestarlo a los demandantes de crédito. El banco debe garantizar su dinero al depositante y, a la vez, correr el riesgo de crédito del demandante. Para solventar ambas funciones aplica un diferencial entre la tasa del préstamo (que por lógica es mayor) y la tasa del depósito (un spread, en inglés). Podemos apreciar que la institución bancaria, por su doble función, conlleva un riesgo doble: aquel que implica el banco para los depositantes y aquel que representan los receptores de los créditos para el banco. El banco puede tener problemas tanto por una “corrida” de los depositantes que, temerosos, exijan todo su dinero a la vez, como por el fracaso de los planes de los demandantes de crédito. Pero un banco, además, asume un tercer riesgo, el de aceptar depósitos a corto plazo y otorgar préstamos a largo plazo. Esta función bancaria es central para el desarrollo económico pues permite inversiones cuya maduración requiere largos tiempos, que de otro modo no podrían llevarse a cabo. Finalmente, en la banca moderna, los bancos, en su tesorería y a través de su banco de inversión, hacen inversiones en instrumentos financieros y corren riesgos por cuenta propia, lo que significa un cuarto ámbito de riesgo. Una crisis bancaria puede surgir a raíz de problemas en cualquiera de los cuatro frentes de riesgos mencionados.


    Los dos tipos de crisis financieras más frecuentes en la historia de la humanidad son las bancarias y las crisis de deuda ligadas al Estado, sucesos que con frecuencia se vinculan entre sí. Los bancos tradicionalmente han sido el punto neurálgico de riesgo de las economías; por ello las crisis bancarias fueron llevando a la regulación de los mismos. Las leyes bancarias datan de cuando menos varios siglos antes de Cristo. En la época reciente las crisis del siglo XIX e inicios del XX llevaron a la creación de bancos centrales poderosos y de otras instituciones de supervisión financiera, encargadas de vigilar a los bancos. La función de estos organismos es regular de distintas maneras a los bancos con el objetivo de que tengan solvencia (esto es, capacidad de pago) y liquidez (que les permita pagar los depósitos bancarios cuando sus dueños así lo requieran). El banco central inglés fue fundado en 1694 como el banco del gobierno, pero no fue sino hasta el siglo XIX que actuó como un verdadero banco central. El banco central estadunidense (la Reserva Federal) fue constituido como una respuesta regulatoria a la crisis de los fideicomisos norteamericanos de principios del siglo XX.


    ¿Son evitables las crisis financieras? En un sentido estricto no lo son. Son la consecuencia natural de la posibilidad de que nuestros planes con respecto al futuro no se materialicen; es decir, son consecuencia de que el futuro es incierto. La discusión sobre lo que es la incertidumbre ha sido una discusión central en teoría económica (véanse el capítulo 6 y Obregón, 1982; 1989). La incertidumbre del futuro es irreductible a un modelo matemático probabilístico. A pesar de los avances tecnológicos, en un sentido muy fundamental el futuro es tan incierto hoy como lo era en los primeros tiempos de la humanidad: simplemente el futuro no lo conocemos. Insistimos, la característica básica del futuro es que lo desconocemos. Por ello nuestros planes en relación con él siempre pueden fallar. Como veremos, una de las causas que llevaron a subestimar y amplificar a la crisis financiera actual es que prevaleció la arrogancia tecnológica que pretendió reducir el futuro a modelos probabilísticos basados en el conocimiento del presente y del pasado.


    Las crisis financieras son muy comparables a una epidemia de salud (véase Obregón, 1982: 43). Así, si nos preguntamos si es posible eliminar totalmente las epidemias de salud, la respuesta es que no; estas calamidades surgen inevitablemente a raíz de nuestra interacción con el medio ambiente. Pero el entorno institucional —al cual nos referiremos de ahora en adelante como el arreglo institucional— es definitivo. Tenemos el ejemplo aún muy reciente de la epidemia de gripe A H1N1 que abatió a México, Estados Unidos y otros países, cuyo surgimiento fue inevitable; sin embargo, debido al buen manejo institucional fue contenida y no se expandió como hubiera podido suceder. De manera muy parecida, las crisis financieras se dan dentro de un arreglo institucional y, aun cuando éste no puede evitarlas, influye decisivamente en su profundidad, propagación y duración. El arreglo institucional del sector financiero comprende tres elementos: el sistema de comercio, monetario y financiero nacional y en su caso mundial; las instituciones encargadas de la regulación del sistema, y las políticas económicas monetarias y fiscales.


    Por lo anterior, no debería sorprendernos que surgiera una crisis fi­nanciera como la de 2008; lo que sí resultó sorprendente fue el mal manejo institucional que tuvo. Esto se debió, en parte, a que el arre­glo institucional actual de los países desarrollados se diseñó a partir de la convicción de que las grandes crisis financieras a nivel mundial eran cosa del pasado. Desde Adam Smith los economistas han estado interesados en entender cómo funciona una economía de mercado, y sin duda han sido muy exitosos en establecer un cuerpo de conocimientos sofisticado al respecto, pero a veces el éxito tiene la consecuencia de la arrogancia y nos induce a subestimar la posibilidad de un fracaso significativo. Esto es exactamente lo que ocurrió en 2008.


    La historia del porqué de la crisis de 2008 tiene todo tipo de repercusiones para el futuro económico, social y político de la humanidad. Sus costos ya han sido altísimos, y hay un consenso mundial de que el arreglo institucional global no funcionó como debería haberlo hecho y que tiene que ser modificado. Sin embargo, para discutir las modificaciones que se requieren es necesario comprender primero con precisión que pasó. Este análisis debe tener presente que hay distintas explicaciones y que éstas a su vez favorecen la adopción de distintas políticas. El propósito de este libro es aportar un marco lo más general posible para ubicar el peso relativo de los diversos factores que contribuyeron a esta crisis y así poder discutir las soluciones que corresponden.


    LAS ETAPAS DE LAS CRISIS FINANCIERAS


    Las crisis financieras se dan en arreglos institucionales distintos y tienen causas diversas, pero siempre son el resultado de ciertas etapas, que comprenden en particular un ciclo boom (“auge”, “bonanza”, en inglés). Este ciclo se cumple independientemente del tipo de crisis financiera de que se trate. Todas las crisis financieras se caracterizan por un optimismo inicial (que se justifica dada la incertidumbre del futuro); después, cuando los planes no se realizan (o el riesgo de que no se realicen sube considerablemente) sobreviene la crisis. Posteriormente la crisis se profundiza, se propaga y se alarga en función del arreglo institucional, el cual incluye los errores de política económica de las autoridades financieras y económicas de la entidad en cuestión.


    El boom


    La primera etapa es el clásico boom inicial; este ambiente se caracteriza por una visión optimista del futuro de la empresa a realizarse. Tanto el prestamista como el demandante del crédito comparten este entusiasmo por el futuro. El boom es la consecuencia de algo que aparece como una gran oportunidad: puede ser una mina, las riquezas de un país, un descubrimiento científico, incrementos generalizados en la productividad del trabajo debidos a nuevas tecnologías, aumentos en el comercio internacional que prometen nuevas mercancías a mejores precios o mayor calidad. El boom atrae a los inversores o prestamistas que quieren sacar ventaja de esta oportunidad.


    Abundancia del crédito


    La segunda etapa se define por la abundancia del crédito, consecuencia de que todos los inversores y prestamistas quieren aprovechar la nueva oportunidad. Los títulos de propiedad sobre la nueva oportunidad suben de precio debido a la enorme demanda que hay sobre ellos. Pueden ser títulos de propiedad de una mina, derechos de explotación sobre una exploración geográfica (como cuando se descubrió América), acciones de una empresa, el título de propiedad de un bien raíz o cualquier otro título. Los incrementos de precios se aceleran y se da lo que Hyman Minsky llama “la euforia” o lo que Charles Kindleberger denomina “la manía”. En esta etapa todos los agentes económicos quieren participar de alguna manera de la riqueza futura anticipada. El alza de precios se retroalimenta a sí misma; en la medida en que unos ganan otros quieren ganar y cada vez hay más participantes y cada vez los precios suben más.


    Postura de las autoridades respecto del boom


    En la tercera etapa que caracteriza las crisis financieras entran en acción las autoridades económicas, las cuales pueden ser neutrales al boom, buscar contenerlo o incluso promoverlo. Cuando lo promueven el boom se profundiza.


    Especulación y fraude


    La cuarta etapa se caracteriza por una especulación generalizada. Hay gran excitación y todos quieren participar de la bonanza. Con el argumento de la gran oportunidad se asumen riesgos más allá de los normalmente aceptables. Los intermediarios financieros desarrollan nuevos productos para permitir la participación masiva de todos los inversores en la nueva prosperidad. Por supuesto, en estos momentos nunca faltan los defraudadores. En la manía del boom siempre se generan oportunidades para que se gesten fraudes, pues nunca faltan individuos faltos de escrúpulos que sacan ventaja ilegalmente de la euforia generalizada. Pero es necesario destacar que no son los defraudadores los que crean el boom ni los que causan la crisis financiera; son solamente un fenómeno parasitario asociado con el proceso del boom que nos ocupa.


    Nótese que estas primeras cuatro etapas mencionadas hasta el momento son tan sólo descriptivas y pueden presentarse conjuntamente en el tiempo.


    Nerviosismo


    La quinta etapa se caracteriza por el creciente nerviosismo de los par­ticipantes. El nerviosismo se origina en la percepción de que los precios ya se encuentran muy por encima de sus promedios históricos o de niveles que se justifican en términos de un análisis económico tradicional. Por ejemplo, en el caso de una crisis vinculada a los bienes raíces se puede apreciar que los precios de éstos resultan significativamente más elevados que sus costos de reconstrucción. En el caso de las acciones de las empresas, los precios son tales que sus múltiplos sobre utilidades esperadas son excesivamente altos; son precios que sólo pueden justificarse asumiendo que habrá sustanciales incrementos en las utilidades futuras o que el riesgo de obtener dichas utilidades ha bajado tanto que se pueden descontar con tasas de interés muy bajas.[1]


    El evento


    La sexta etapa es el evento que inicia la crisis. Puede ser la quiebra de un banco, un alza repentina de los tipos de interés del banco central, el descubrimiento de que la veta de la mina no es tan rica como se pensaba o cualquier otro evento que implique que las utilidades que se esperaban no se obtendrán, o que el riesgo asociado con obtenerlas se ha incrementado significativamente. El evento asusta aún más a inversionistas y prestamistas, los cuales ya estaban nerviosos por los elevados precios de la etapa anterior.


    


    La crisis


    En la séptima etapa se manifiesta la crisis a resultas del evento anterior. Las crisis puede darse en la forma de un crash (una caída generalizada de precios) o de un verdadero pánico donde todos los inversionistas y prestamistas huyen. Tanto la crisis como el boom desarrollan su propia dinámica. En el boom nadie quiere salirse y todos quieren entrar porque no quieren perder la oportunidad de ganar; en la crisis todos quieren salir porque nadie quiere perder.


    Las autoridades controlan/no controlan la crisis


    En la octava etapa entran nuevamente las autoridades económico-financieras y toman medidas para contener la crisis. Si las medidas son adecuadas, mitigan el crash o impiden el pánico; pero si son las inadecuadas la crisis se profundiza, se propaga y se alarga (la siguiente etapa).


    Profundización, propagación y alargamiento


    En la novena etapa la crisis se profundiza, se propaga y se alarga. La crisis financiera de un agente económico lo conduce a incumplir sus obligaciones y esto repercute en crisis financieras de otros agentes que llevaron a cabo transacciones con el primero. El temor de que otros agentes incumplan sus obligaciones se generaliza, el crédito se reduce, y así se incrementa el número de agentes económicos que tienen o pueden llegar a tener problemas para cumplir sus obligaciones financieras. Si la velocidad a la que la crisis financiera se propaga es mayor que la velocidad de las intervenciones de las autoridades financieras, las acciones de las últimas resultan tardías e insuficientes. Algunas crisis financieras son de un conjunto de empresas, de un sector industrial o de un sector particular de la economía; otras son nacionales. Unas más involucran a un conjunto de países y las menos se convierten en crisis mundiales, como la de 2008.


    El final


    En la décima y última etapa de la crisis la intervención gubernamental es indispensable; de otra manera la crisis eventualmente tenderá a concluir por sí misma (por distintas causas, entre ellas que los precios caigan demasiado), pero para ello pueden pasar muchos años, los costos sociales pueden ser enormes y el nuevo arreglo institucional que se des­arrolle puede incluso dar lugar a un nuevo equilibrio inferior (sub­óptimo) en relación con el equilibrio inicial que se tenía. Es decir, a pesar de que la crisis se termine por sí misma, no hay nada que garantice que terminará de una forma que sea social o económicamente aceptable. Por estas razones es necesaria la intervención gubernamental.


    Es un hecho que las fuerzas del mercado finalmente llevan a un equilibrio, pero no hay un solo equilibrio posible y sí hay, en cambio, un conjunto amplio de equilibrios subóptimos. John F. Nash, el economista popularizado en el libro y la película Una mente brillante, demostró formalmente que se pueden tener diversos equilibrios que no son óptimos en una economía; esta contribución le valió el premio Nobel de economía en 1994. Otro economista contemporáneo, Joseph Stiglitz, quien también recibió el premio Nobel de economía en 2001, demostró que pueden darse equilibrios económicos múltiples por problemas de información. Estas nociones del arreglo institucional (los distintos juegos entre los agentes económicos, a la Nash) y de la ausencia de información (a la Stiglitz) permiten formalizar en un modelo de equilibrio general lo que dos de los más influyentes economistas de la primera mitad del siglo XX, Frank H. Knight y John Maynard Keynes, siempre argumentaron: que la incertidumbre en relación con el futuro puede dar lugar a distintos equilibrios económicos (véase Obregón, 2008a). Hay una bibliografía abundante sobre equilibrios financieros múltiples (Diamond y Dybig, 1983; Calvo, 1988; Obstfeld, 1996; Allen y Gale, 2007, y muchos otros). Por lo anterior, ante una crisis financiera sustantiva no tiene sentido esperar a que las fuerzas del mercado la eliminen (que fue lo que se hizo en la crisis de 2008); es necesaria la intervención gubernamental masiva y decisiva.


    Ante una crisis económica de magnitud considerable una de las tareas ineludibles de las autoridades económicas es la de replantearse las características del arreglo institucional, para asegurar que éste promoverá en el futuro un equilibrio económico-financiero más adecuado. Así, la gran depresión, que fue la crisis económica y financiera más larga y profunda que sufrió el mundo en el siglo XX, en la década anterior a la segunda guerra mundial, finalmente llevó a un nuevo arreglo institucional financiero plasmado en los acuerdos de Bretton Woods, logrados en 1944; este convenio permaneció vigente hasta la crisis del dólar de 1971, fecha en la cual fue sustituido por un arreglo institucional que favoreció tipos de cambio flotantes y liberación financiera de flujos de capital. Hoy en día las autoridades mundiales ya están considerando cuáles son las modificaciones que deberá experimentar el arreglo financiero mundial, lo cual será tema de los próximos capítulos.


    Aquí podemos señalar que, en Estados Unidos, la gran depresión no se pudo superar como consecuencia de los grandes gastos del gobierno de Roosevelt, porque éstos, a pesar de su cuantía, resultaron insuficientes; la gran depresión terminó con los enormes gastos de gobierno asociados con la segunda guerra mundial, pero para ello transcurrió más de una década. La crisis financiera japonesa que se inició en 1992 también duró más de una década y es posible que pueda reiniciarse como consecuencia de la crisis mundial de 2008.


    LAS ETAPAS DE LA CRISIS EN 2008


    El boom, la abundancia del crédito y la postura de las autoridades respecto al boom


    El boom económico se debió al rápido incremento de la productividad global, auspiciada por la revolución tecnológica en la industria de la información, pero sobre todo por la entrada de millones de nuevos trabajadores a salarios bajos al mercado global en China. La productividad en Estados Unidos tuvo varios años de crecer aceleradamente. Alan Greenspan (director general de la Reserva Federal de Estados Unidos) responde a esta dinámica con una política monetaria acomodaticia de bajas tasas de interés atendiendo dos supuestos:


    a] No hay inflación. En efecto, los bienes reproducibles, esto es, manufacturados, no suben de precio. Sin embargo, esto se debe a que China los está produciendo cada vez más baratos.


    b] Greenspan anticipa que la expansión de la productividad será la más larga de la historia y considera que él tiene la tarea y la posibilidad de evitar los ciclos que caracterizan la historia de la economía norteamericana. Esta creencia de Greenspan lo lleva a argumentar que hay que reforzar el boom económico con la política monetaria acomodaticia de bajas tasas de interés. Greenspan afirma que las tasas de interés bajas serán la oportunidad de que todos los norteamericanos puedan llegar a tener una casa propia.


    Es necesario comprender que la baja inflación no era sino consecuencia del creciente déficit en cuenta corriente que permitía la entrada cada vez mayor de bienes baratos producidos en China. Es decir, Greenspan confirma la política expansionista del presidente Bush, quien tenía un déficit fiscal, mediante bajas tasas de interés, y se expande el consumo norteamericano. Dado que se gasta más de lo que se produce, como consecuencia de la política expansionista de Bush y de Greenspan, se tiene que importar, y crece rápidamente el déficit en cuenta corriente. Y dado que se importa de China y otros países con mano de obra barata, la inflación es baja.


    Y como la inflación es baja Greenspan decide que su política monetaria de tasas bajas de interés es la adecuada pues no hay inflación.


    La baja inflación y el crecimiento económico crean el medio ambiente del boom económico. La baja inflación crea bajas expectativas inflacionarias. Las bajas expectativas inflacionarias y las bajas tasas de interés de Greenspan bajaron las tasas hipotecarias de largo plazo. Las bajas tasas de interés de largo plazo, aunadas al crecimiento del ingreso del consumidor y de la riqueza del consumidor consecuencia del boom económico llevan a un boom de bienes raíces. El boom de bienes raíces proporciona el medio ambiente propicio para el boom de los bienes raíces del mercado subprime... el cual sin embargo sólo es posible dadas las bajas tasas de interés de Greenspan.[2]


    La causa inmediata de la crisis es el colapso del mercado subprime que lleva a la crisis bancaria que se convierte en la crisis de crédito que detona la crisis de 2008. El boom de bienes raíces subprime se debe básicamente a las tasas bajas de Greenspan, pero también es posible porque se da dentro de un boom inmobiliario y de un boom económico general. Sin embargo, el boom económico y el inmobiliario también se relacionan, aun cuando de manera más in­directa, con la política monetaria acomodaticia de bajas tasas de interés de Greenspan.


    Especulación y fraude, nerviosismo, el evento, la crisis


    El evento que detona oficialmente la crisis es el incremento en la tasa de morosidad en los pagos de los créditos hipotecarios de los bienes raíces, que eran de tipo subprime. La secuencia es como sigue: 1] un boom económico aunado a un boom de bienes raíces y a una política económica monetaria de tasas de interés excesivamente bajas, fundamentalmente en Estados Unidos, que lleva a un boom especulativo en el mercado subprime de bienes raíces; 2] los elevados precios en el mercado subprime sólo son sostenibles a las bajas tasas de interés que permiten bajas mensualidades; 3] las tasas de interés suben, las mensualidades se elevan rápidamente y como consecuencia los clientes subprime de tasas de interés variable no pueden pagar y rápidamente se acumula la morosidad hipotecaria; 4] a estas nuevas tasas simplemente no hay nuevos demandantes de créditos subprime, por lo que es imposible vender las propiedades ejecutadas a los clientes morosos; 5] los bancos tenían en sus libros inversiones cuantiosas en papeles financieros garantizados por las hipotecas subprime (lo que se conoce en inglés como MBS: mortgage backed securities); 6] los analistas de crédito empiezan a preocuparse por la solidez financiera de los bancos; 7] se da una crisis bancaria.


    Las autoridades controlan/no controlan la crisis. Profundización, propagación y alargamiento


    La crisis se extiende porque se permite la propagación de la crisis bancaria y ésta se transforma en una crisis de crédito. La secuencia continua así: 8] se permite que se propague y la crisis bancaria se transforma en una crisis de crédito interbancario: los bancos, preocupados por la sanidad financiera de otros bancos, empiezan a elevar el costo de crédito entre ellos; 9] lo anterior eleva el costo del crédito en general y se inicia una crisis de crédito; 10] la crisis de crédito reduce el consumo y caen los precios de los bienes raíces prime, así como la bolsa de valores; lo anterior afecta la riqueza del consumidor y se inicia una segunda caída en el consumo; se dan así circuitos de retroalimentación negativa que finalmente llevan a la recesión; 11] la crisis de crédito se extiende a otros países; como consecuencia se reduce el consumo en dichos países y entonces en ellos estalla también la burbuja de precios de bienes raíces prime y la bolsa de valores; y los circuitos de retroalimentación negativa se vuelven mundiales y se da la gran contracción.


    En conclusión: la causa fundamental de la crisis son tres errores de política económica. I] Las bajas tasas de interés de Greenspan que dan origen a la expansión del mercado hipotecario subprime. II] La abrupta subida de tasas de interés de Greenspan-Bernanke que hace colapsar el mercado subprime. III] No intervenir oportunamente con la fuerza necesaria y dejar que se propagara la crisis bancaria producida por el subprime a una crisis de crédito que sería el verdadero detonador de la crisis financiera de 2008.


    El final


    El final aún no lo conocemos. Pero lo que sí es cierto es que la recuperación económica mundial está siendo mucho más lenta de lo necesario; la crisis ya se ha profundizado y alargado mas allá de lo que se esperaba. ¿Por qué?


    En la actualidad existe abundante bibliografía económica teórica sobre la génesis de las crisis financieras, tema abordado por autores como Keynes, Minsky, Kindleberger y otros. Las crisis financieras incluso pueden formalizarse en modelos matemáticos de equilibrio general de tipo Nash; Stiglitz y Greenwald realizaron una formalización de este tipo en 2002. La gran lección de esta bibliografía es que, si no se restablecen los circuitos crediticios, restaurando los balances de los bancos y de los consumidores, no es posible la recuperación económica y la crisis financiera se alarga innecesariamente, produciendo una recuperación mucho más lenta.


    El balance del consumidor está compuesto por sus activos y bonos (lo que posee normalmente como parte de su fondo para el retiro); y sus pasivos (lo que debe) como sería su préstamo hipotecario, de coche, sus deudas de tarjeta de crédito y otros préstamos de corto plazo. La crisis de crédito deteriora su capacidad de endeudamiento, los créditos de corto plazo del consumidor se reducen, y por lo tanto su balance; como consecuencia reduce su consumo. El crédito caro reduce la demanda de bienes raíces cuyos precios caen. La caída en los precios de los bienes raíces deteriora el activo del consumidor y reduce de nueva cuenta su consumo. La caída del consumo deteriora las utilidades esperadas de las empresas y cae la bolsa de valores, lo cual deteriora de nueva cuenta los activos del balance del consumidor y cae el consumo. De este modo se entra en el círculo vicioso que lleva a la recesión.


    Hay graves consecuencias de que los hacedores de política económica entren tardíamente. Si hubieran sido rápidos en apoyar al consumidor subprime en refinanciar su casa a más largo plazo y eventualmente a tasas mas bajas, y hubieran absorbido (junto con los bancos) las pérdidas iniciales que hubiese sido necesario, los precios de las casas subprime no se habrían colapsado y la crisis bancaria se habría contenido y no se hubiera transformado en crisis de crédito. Pero al entrar tardíamente, permitieron que la crisis bancaria se propagara en una crisis de crédito que deterioró los balances de los consumidores y arrastró a los precios de los bienes raíces en general y a la bolsa de valores. Cuando finalmente, como consecuencia de lo anterior, se deteriora sustancialmente el balance de los consumidores, resulta que estos últimos ya no son sujetos de crédito; y que además ni siquiera son demandantes de crédito, pues están preocupados por sobrevivir en una sociedad que les echa en cara que se endeudaron “irresponsablemente”. La consecuencia es que la expansión de la liquidez no tiene el efecto deseado (la magnitud requerida) en la expansión de crédito y, por ende, en el crecimiento económico. Nos encontramos en la famosa trampa de la liquidez, en la cual expansiones de liquidez no influyen mayormente en la expansión de la economía.


    No hay recuperación económica si no hay demanda agregada, la cual se compone del consumo privado, los gastos de inversión de las empresas y los gastos del gobierno. Pero si los consumidores no gastan, las empresas no venden y tampoco invierten, entonces ¿quién gasta para que la economía se recupere? La única solución es que gaste el gobierno, el mismo que les dijo a los consumidores que no gastaran irresponsablemente. El gobierno entonces se ve forzado a sustituir la demanda privada y es entonces el gobierno quien gasta irresponsablemente. La consecuencia es que la propia agencia norteamericana calificadora de Standard & Poors bajó la calificación de riesgo de la deuda norteamericana de triple AAA a doble AA+, algo que nunca había pasado en la historia financiera norteamericana. Ante esta situación, el gasto gubernamental no logra cambiar las expectativas de crecimiento de largo plazo de los agentes económicos (el gobierno no es creíble), dado lo cual éstos continúan siendo conservadores en sus gastos y la recuperación económica se vuelve innecesariamente lenta.


    La lección es que, mientras no se resuelvan los flujos crediticios del sector privado y se compongan los balances de los consumidores, la recuperación será lenta. El gobierno no puede sustituir eficientemente al sector privado.


    TIPOLOGÍA DE LAS CRISIS FINANCIERAS


    Las causas de las crisis financieras pueden ser muy distintas. Los autores Carmen Reinhart y Kenneth Rogoff (2009) proponen una tipología de las crisis financieras basadas en un estudio que abarca 800 años. Ellos dividen las crisis en siete tipos: crisis inflacionarias, derrumbes monetarios, degradación monetaria, estallido de las burbujas en el precio de los activos, crisis bancarias, crisis de deuda externa y crisis de deuda interna. En el anexo 1 hemos cruzado el análisis de las etapas de las crisis financieras que expusimos arriba con la tipología de las crisis que establecen Reinhart y Rogoff. Como puede apreciarse en este anexo, a pesar de que cada uno de estos tipos de crisis financieras tiene causas y características distintas, todas ellas se ajustan a las etapas que hemos mencionado con anterioridad. En todas ellas la causa básica es la incertidumbre en relación con el futuro, que los planes concebidos en el boom no se lleven a cabo como se esperaban, de modo que los agentes económicos no reciben los ingresos planeados y como consecuencia incumplen (default en inglés) sus obligaciones financieras, y en todas ellas el arreglo institucional es decisivo en cuanto a la profundidad, propagación y duración de la crisis.


    La tipología de Reinhart y Rogoff es útil para clasificar las distintas clases de crisis; sin embargo, debe entenderse como una tipología analítica: en el mundo real, las crisis con frecuencia incluyen una o más de las crisis tipificadas por estos autores. A pesar de que las causas fueron distintas, las crisis de México de 1982 y de 1994, la de Asia de 1997, la de Rusia de 1998, la de Japón de 1992 y la mundial de 2008 involucraron una crisis bancaria y un desplome de los precios de los activos de la bolsa de valores y de los bienes raíces. De las crisis mencionadas, las primeras cuatro, además, culminaron en un derrumbe monetario que generó una crisis inflacionaria y una crisis externa que requirió ayuda financiera oficial del exterior. La crisis de México de 1982 se relacionó además con una crisis de deuda interna (el pago de los mexdólares en las condiciones que determinó el gobierno en realidad no fue sino una falta de pago, o una degradación de la deuda contraída originalmente).


    Como muestra el anexo 1, uno de los actores más importantes en la economía desde la antigüedad es el Estado. Cuando la visión del Estado sobre el futuro es injustificadamente optimista se endeuda y gasta en exceso; los prestamistas comparten esta visión; de otro modo el Estado no podría endeudarse, a menos que obtenga préstamos forzosos. Cuando los proyectos previstos no se cumplen y el Estado es incapaz de pagar, puede adoptar una degradación monetaria, una estrategia inflacionaria, un impago externo, un impago interno o una combinación de cualquiera de estas cuatro estrategias mencionadas; y esto desemboca en crisis financieras de los cuatro primeros tipos enlistados. En el pasado, cuando las monedas metálicas eran el principal vehículo de intercambio comercial, los gobiernos con frecuencia recurrían a la degradación de la moneda. La degradación de la moneda es un precursor de las crisis inflacionarias. La inflación es el recurso del Estado para reducir la deuda interna. Con frecuencia varios de estos cuatro tipos de crisis se dan a la vez, como sucedió en los años posteriores a la primera guerra mundial en diversos países europeos.


    Las crisis financieras pueden ser clasificadas según sean sistémicas o no. Una crisis sistémica es aquella que involucra a una nación, a un conjunto de naciones o al mundo en general. Las crisis que involucran al Estado son siempre crisis sistémicas. De los siete tipos de crisis enlistados por Reinhart y Rogoff sólo dos pueden llegar a ser no sistémicas: las crisis bancarias y las crisis por el estallido de las burbujas en el precio de los activos.


    Las crisis sistémicas siempre involucran un costo para los contribuyentes: ya sea por el costo del rescate o por la pérdida del crecimiento económico, y normalmente por ambas vías. En ocasiones se pretende “ahorrar” el costo del rescate para el contribuyente, hay presiones para que éste sea absorbido, por ejemplo, sólo por los bancos, y se retrasa la intervención del Estado; esto fue lo que ocurrió en la crisis de 2008, pues se pretendió responsabilizar a ciertos agentes de la crisis y obligarlos a pagar las consecuencias con el argumento de que, de otra manera, se incentivarían esas conductas en el futuro. La discusión se centró en la necesidad de evitar el llamado moral hazard (riesgo moral). Sin embargo, cuando no se encara de entrada el costo para el contribuyente, generalmente se acentúa la pérdida por crecimiento económico a tal grado que la necesidad del rescate finalmente se hace inminente y el Estado tiene que intervenir, después de todo. Pero los rescates tardíos siempre son mucho más ineficientes para reducir la pérdida del crecimiento económico, y más costosos en términos de lo que involucra el rescate; finalmente acarrean un costo social mucho mayor que el que se quería evitar en primera instancia, como ha ocurrido en la crisis actual.


    Las crisis sistémicas siempre implican una falla de supervisión a nivel macroeconómico, lo que se ha dado en llamar en la bibliografía reciente “supervisión macroprudencial”. Como mencionamos, el arreglo institucional que incide en el desarrollo de las crisis financieras comprende tres elementos: el sistema de comercio, monetario y financiero nacional, y en su caso mundial; las instituciones encargadas de la regulación del sistema, y las políticas económicas que se lleven a cabo. El primer elemento define las reglas de inter­acción entre los agentes económicos, y según sus características reduce o incrementa la frecuencia de las crisis, hace más probable la gestación de un tipo de crisis financiera en lugar de otros y define la velocidad de su propagación. El segundo elemento determina la rapidez con la que se pueden tomar medidas que detengan la propagación. El tercer elemento se relaciona con la política monetaria y fiscal, así como con otras políticas que inciden en el desarrollo económico; como ya mencionamos, cuando se adoptan políticas que de hecho auspician el boom de la primera etapa, el mismo se profundiza y se dificulta la intervención posterior. Cuando ya se profundizó la crisis, si la intervención es pusilánime e insuficiente, se profundiza aún más, se propaga y se alarga, volviendo cada vez más costosa y menos eficiente una posible intervención.


    Cuanto mayor velocidad de propagación se tenga por el sistema de comercio, monetario y financiero de que se trate, más necesaria es la supervisión macroprudencial, tanto por parte de las autoridades encargadas de la regulación del sistema como por aquellas encargadas de la determinación de las políticas económicas. Las primeras deberán contar con políticas de sanidad financiera que dificulten los contagios, con mecanismos de rápida detección de la propagación de la crisis y con instrumentos de control sobre la misma. Las segundas deberán estar alertas a la formación de los booms y adoptar políticas que los neutralicen. A continuación explicamos por qué en la crisis de 2008 la combinación de estos elementos fue perversa.


    La crisis del dólar de 1971 redefinió el sistema de comercio, monetario y financiero mundial y creó un sistema de un comercio más libre, con tipos de cambio flotante y libres flujos de capital. Este nuevo sistema, en comparación del sistema anterior basado en los acuerdos de Bretton Woods, incrementó la frecuencia de las crisis, ha hecho más probable la globalización de las mismas y también ha aumentado considerablemente su velocidad de propagación. Sin embargo, a la vez observamos que la regulación se hizo más laxa, las políticas de sanidad financiera se relajaron, los reguladores se retrasaron técnicamente en relación con la innovación financiera y sus mecanismos de detección de crisis potenciales fueron menguando y cada vez se contó con menos instrumentos de control. En cuanto a las políticas económicas, se argumentó que los booms no eran objetivo de las mismas. En 2008 las políticas económicas indiferentes al boom lo ampliaron en lugar de contenerlo, favorecieron un estallido violento de la burbuja de los precios de los bienes raíces y, finalmente, la intervención de contención de la crisis fue tardía y pusilánime.


    La razón fundamental de la falla de la supervisión macroprudencial, en la crisis de 2008, tanto por los reguladores como por los hacedores de política económica, es que estaban convencidos de que los mercados se autorregulaban, que las burbujas financieras se formaban y desaparecían por sí mismas y que los booms no eran de su incumbencia, como señalamos arriba. Dicho convencimiento fue resultado directo de los modelos teóricos desarrollados en las últimas décadas, en las cuales se sostiene la noción de que la economía tiene una homeostasis propia que la mantiene cerca del equilibrio de pleno empleo, por lo que las fluctuaciones que surgen son pequeñas, temporales y tienden a autocorregirse, y por lo tanto no es necesario intervenir. Los modelos de expectativas racionales asumen que los agentes económicos usan toda la información disponible para sus decisiones económicas, y esto es lo que le da al sistema económico un alto grado de homeostasis alrededor del equilibrio. Estos modelos partieron de la realidad económica empírica norteamericana, que efectivamente se mantuvo cercana al equilibrio por muchos años. Robert Lucas, quien recibió el premio Nobel en economía por sus contribuciones al desarrollo de los modelos de expectativas racionales, afirmó que, hoy en día, los grandes desequilibrios estudiados por Keynes en la gran depresión de los años treinta del siglo pasado no tienen sentido económico, pues en el mundo moderno existe plena información y expectativas racionales. Se argumentaba que las crisis financieras sistémicas eran cosa del pasado para las economías desarrolladas y que sólo eran relevantes para los países subdesarrollados; la estabilidad del mundo desarrollado de la posguerra coadyuvó a la supremacía de esta tesis. Debido a esta postura teórica la realidad de la magnitud y la profundidad de la crisis financiera fue sorprendiendo a los hacedores de política económica, los cuales siempre estuvieron reaccionando en forma tardía e insuficiente.


    Por otra parte, en las recurrentes crisis financieras de países emergentes y no emergentes de la posguerra, se argumentó una y otra vez que la causa de que estas crisis no desaparecieran con rapidez por sí mismas y que se profundizaran debía buscarse en las regulaciones bancarias inadecuadas de dichos países. Se predicaba que una regulación bancaria sólida podía haber evitado la profundidazación de dichas crisis. Incluso algunos autores llegaron a recomendar el uso temporal de control de cambios en países con inadecuada regulación bancaria, en el entendido de que, una vez fortalecida la regulación, se podría liberar el tipo de cambio. La crisis de 2008 mostró que ningún país, tuviera la regulación bancaria que tuviera, fue inmune a la crisis. La regulación es necesaria e importante y es un primer frente de protección a la crisis, pero si los factores macroeconómicos son los inadecuados la crisis es inevitable.


    En cambio, se afirmaba que en los países desarrollados la intervención gubernamental debía ser mínima pues los mercados se equilibran por sí mismos, penalizando adecuadamente a aquellos agentes que hubieran incurrido en riesgos desmedidos. Se argumentaba que los rescates gubernamentales son en esencia inadecuados y sólo producen moral hazard. Por ello se actuó tan tarde y tan pusilánimemente.


    Si bien se concedía que el futuro es incierto, se sostenía que, dada la estabilidad inherente de los sistemas económicos de mercado des­arrollados, es posible estimar el riesgo relacionado con el futuro a partir de información en el presente y de la contenida en las estadísticas del pasado: para eso es la tecnología, se aseveraba. El triunfo de esta escuela de pensamiento económico, desde el punto de vista pragmático de medición de riesgo, fue el uso generalizado de los modelos VAR (en inglés, value at risk, es decir, “valor en riesgo). En forma sucinta, estos modelos infieren el riesgo actual en función de la variabilidad de rendimientos anteriores. Se decía que, si extrapolamos con técnicas sofisticadas los rendimientos anteriores y su variabilidad histórica, podemos obtener una medida adecuada de la relación rendimiento/riesgo de proyectos futuros. El problema central de esta metodología es que no es la adecuada para analizar el ries­go de crisis financieras sistémicas. Los reguladores se concentraron cada vez más en el riesgo microeconómico y dejaron de lado mecanismos de supervisión macroprudencial. Estos modelos hicieron quebrar a instituciones bancarias tan importantes como Lehman Brothers. Fueron la causa del colapso anterior del fondo LTM, el fondo cuyo nombre en inglés era long term capital y que se colapsó con la crisis financiera rusa; en este caso la lección sobre lo falible de estos modelos no se aprendió porque se trataba de fallas institucionales en un país con instituciones débiles, parecidas a las de uno subdesarrollado. Los modelos VAR también fueron la base que utilizaron los emisores y las calificadoras para determinar el riesgo de nuevos valores financieros (securities, en inglés) creados a partir de un paquete de préstamos hipotecarios; es decir, se reunió un paquete de préstamos hipotecarios y se analizó su probabilidad de no pago de acuerdo con las estadísticas históricas de no pago de que se disponía usando el método VAR; según este cálculo se les asignó un valor (suele decirse que fueron “securitizados), con lo cual se convertían en un activo que podía ser comprado o vendido.


    Sin embargo, cuando se presentó el riesgo financiero sistémico las tasas de morosidad de los créditos hipotecarios “securitizados” subprime inicialmente, y después de la crisis de crédito incluso los prime, resultaron mucho mayores a la histórica, y los instrumentos respectivos se convirtieron en activos tóxicos (indeseables por su alta tasa de morosidad), que incidieron en la rápida tasa de propagación de la crisis financiera a nivel mundial. Los reguladores estaban tan distantes del proceso y tan confiados en la capacidad del sistema de autorregularse que no contaban con mecanismos de rápida detección de la propagación de la crisis, no tenían las políticas de sanidad financiera adecuadas para dificultar los contagios, y carecían de instrumentos de control.


    Recapitulando, en la crisis de 2008 los hacedores de política económica alegaron que los booms no eran su objetivo de política, y la política económica se llevó a cabo al margen de las burbujas financieras con consideraciones de estabilidad de precios y de ingreso nacional. La consecuencia fue que en una fase inicial dichas políticas auspiciaron el boom en el mercado subprime con una fuerte baja en las tasas de interés, después fomentaron el violento estallido de la burbuja de los precios de los bienes raíces subprime con un rápido incremento de las tasas de interés, y ya con la crisis bancaria en ciernes se negaron al rescate precoz de los activos tóxicos —que en este punto sólo eran créditos hipotecarios subprime—, que hubiera beneficiado no sólo a los bancos sino a los tenedores de los préstamos, y hubiese evitado el enorme costo social asociado con la ejecución de las hipotecas; sobre todo, hubiera detenido la velocidad de propagación de la crisis —impidiendo que se transformara en una crisis de crédito— y evitando el enorme costo social asociado con la recesión y el bajo crecimiento económico que causó la globalización de la crisis de crédito. La consecuencia de no querer incurrir en el moral hazard fue una intervención tardía que ha resultado enormemente costosa y sin lugar a dudas ha ocasionado un problema moral mucho mayor y de otra escala que aquel en que se hubiera podido incurrir en un principio. Como decía Keynes, el costo de las ideas equivocadas puede ser enorme; desafortunadamente, la generación de economistas que nació en la posguerra estaba mal preparada para entender las posibilidades de un riesgo financiero sistémico que no se había presentado en décadas. El año 2008 probó que Keynes no estaba muerto y que su teoría de la incertidumbre tiene vigencia actual, que el futuro no lo podemos inferir del pasado, que el riesgo sistémico se puede presentar en países desarrollados y a escala mundial y que es necesaria la vigilancia macroprudencial.


    Las crisis sistémicas tienen su origen, como todas las crisis financieras, en un boom cuyo origen no depende ni de los reguladores ni de los hacedores de política económica. El boom es un fenómeno de entusiasmo social ante una aparente oportunidad. Pero, a diferencia de las no sistémicas, las crisis sistémicas no pueden entenderse sin referencia al arreglo institucional, el cual define su profundidad, su propagación y su duración. Las crisis sistémicas no pueden explicarse a partir del comportamiento microeconómico de los agentes que participan en la economía, como han querido hacerlo algunos autores en relación con la crisis de 2008. Lo anterior no niega que el comportamiento de dichos agentes influye tanto en el boom como en la crisis, ni que a nivel microeconómico se pueden dar abusos en el límite de la legalidad e incluso actitudes francamente fraudulentas e ilegales. Pero finalmente la responsabilidad de la vigilancia del riesgo sistémico es de las autoridades, tanto regulatorias como de los hacedores de política económica, entre los cuales el presidente del banco central norteamericano desempeña un papel primordial. En una economía mixta capitalista el papel de los agentes económicos individuales es el de maximizar sus utilidades respetando las leyes, y la función del Estado es la de hacer las leyes y establecer el arreglo institucional en el cual se dará la competencia entre los agentes económicos.


    La creencia en la autorregulación del mercado llegó a ser de tal magnitud que se olvidaron los papeles de cada sector en la economía mixta. Así, en forma por demás curiosa, aun economistas críticos de las autoridades financieras de Estados Unidos, como Stiglitz, culpan a los agentes microeconómicos, particularmente a las agencias estructuradoras de créditos hipotecarios, a los banqueros y a las agencias calificadoras, por no tener responsabilidad social. Pero los mercados no se autorregulan. Para funcionar eficientemente requieren la regulación del Estado. En una economía mixta los agentes microeconómicos no son responsables ni de vigilar el riesgo sistémico ni de procurar el bienestar social; ésta no es su función y carecen de la preparación, los instrumentos y la autoridad para hacerlo; ésta es la función de las autoridades regulatorias y de los hacedores de política económica. En los siguientes capítulos regresaremos a la crisis de 2008 en Estados Unidos, y en los capítulos 6 y 7 a su globalización y a las perspectivas mundiales. Por ahora revisaremos, en lo queda de este capítulo, algunas medidas de la magnitud de la crisis financiera de 2008 comparada con las anteriores.


    LA MAGNITUD DE LA CRISIS DE 2008


    Para dimensionar la magnitud de la crisis financiera de 2008 podemos recurrir a varias medidas. Reinhart y Rogoff (p. 229) muestran que es la crisis que ha involucrado al mayor número de países desde la gran depresión: cerca de la cuarta parte del ingreso mundial está afectado por la gran contracción de 2008. Entre estos países se encuentran las economías más fuertes del planeta, como Estados Unidos, Japón, Alemania, Reino Unido y muchos otros países. El cuadro 2.4 (p. 48) muestra las cuatro grandes recesiones mundiales desde 1971. La de los precios del petróleo de los setenta, la del incremento de tasas de interés de Volcker de los ochenta, la crisis de los fondos de ahorro norteamericanas de los noventa y la crisis financiera de 2008. La contracción más fuerte del producto interno bruto mundial en las otras recesiones había sido de –1.3%; en 2009 la economía global decreció 3.17% en términos reales. En 2010 el mundo recupera su ritmo de crecimiento. Pero en 2011, según informes de septiembre tanto del FMI como de la OECD, la economía mundial está volviendo a dar señales de debilidad.


    El cuadro 1.1 muestra el decrecimiento mundial en la gran depresión. Como puede apreciarse fue mucho más severa que la crisis económica actual: el PIB mundial decreció 4.8% en 1930, 6.2% en 1931 y 6.7% en 1932. La gran depresión fue particularmente severa en Estados Unidos, nación que no recuperó su nivel de producto real de 1929 sino en 1939, año en que inició un crecimiento agresivo gracias a la segunda guerra mundial.


    CUADRO 1.1. LA GRAN DEPRESIÓN


    (tasa de crecimiento real anual del producto interno bruto)


    [image: cuadro1.1.jpg]


    Europa recupera el nivel de producto real que tenía en 1929 apenas en 1935; después crece pero la guerra vuelve a reducir la producción y no es sino hasta 1947 cuando se regresa otra vez al nivel de 1929.


    Estados Unidos recupera su nivel de producto real de 1929 apenas en 1939, pero después crece aceleradamente gracias a la guerra.


    Los dólares Geary-Khamis de 1990 permiten una comparación en términos reales (dólares constantes de 1990; excluyen la inflación) a precios ppp calculados según la metodología Geary-Khamis, que es distinta a la del Banco Mundial (los precios PPP —purchasing power parity— comparan el producto interno bruto de distintos países con base en su capacidad de compra interna y no en el tipo de cambio prevaleciente de su moneda).


    Fuente: Angus Maddison’s Web. Mundo es igual a Europa 30 países + Estados Unidos + Canadá + Australia + Nueva Zelanda. PIB medido en dólares Geary-Khamis internacionales de 1990.


    Es difícil precisar cuál es el costo económico de una recesión mundial, pero si consideramos tan sólo el producto que se dejó de producir en 2009, la cifra anda en alrededor de 3.9 billones de dólares estadunidenses.


    La crisis financiera mundial de 2008 ha sido de gran magnitud, pero hasta ahora no se anticipa que se convierta en una segunda gran depresión. A pesar de lo tardío de su intervención, los gobiernos han actuado en forma concertada y los bancos centrales han provisto mayor liquidez de la que se tenía en la gran depresión. Sin embargo, es necesario estar alertas ante tres grandes riesgos. El primero es la posibilidad de que se desarrollen tendencias proteccionistas sustantivas. La OMC y los gobiernos han estado atentos a que esto no suceda, pero las presiones políticas internas a favor del proteccionismo se fortalecen sustancialmente con las crisis económicas y son siempre un riesgo latente. El proteccionismo fue una de las principales causas de la gravedad de la gran depresión, pues merma las posibilidades de recuperación económica mundial al reducir aún más el mercado económico, ya de por sí estrecho por la falta de crecimiento adecuado de la actividad económica mundial. El segundo riesgo es la tendencia de los políticos de culpar públicamente a los agentes financieros (pues los beneficia políticamente); esto incrementa el riesgo de operación de los mismos y tiende a reducir aún más los flujos crediticios. El tercer riesgo es la tendencia conservadora a impedir el incremento en el gasto gubernamental. La crisis económica hace políticamente popular la idea de que, al igual que los individuos, ante la crisis las naciones tienen que ajustar sus finanzas. Este conservadurismo financiero impidió tanto en Japón como en la gran depresión que la recuperación económica se lograra en un tiempo razonable. La expansión del gasto gubernamental genera fuerzas políticamente conservadoras que vuelven a restringirlo. Este riesgo es actual el día de hoy: el gobierno de Barack Obama no ha logrado gastar lo que se requiere para la recuperación.


    Una de las características de la crisis de 2008 es que no es una crisis que llega a Estados Unidos desde afuera (por un shock exógeno, como por ejemplo una salida de capitales), sino que se genera internamente y se exporta al exterior. Dada la importancia económica mundial de este país, la crisis se generaliza y se vuelve global. Nosotros argumentaremos en este libro que la profundización, propagación y duración de la crisis se deben básicamente a un inadecuado manejo de la misma, primero por las autoridades financieras norteamericanas y luego por las europeas. No era necesario llegar a una crisis de estas dimensiones.


    
      
        [1] El precio de una acción se determina por el valor presente descontado de sus utilidades futuras, el descuento se hace utilizando una tasa de interés que refleja el riesgo de obtener dichas utilidades.

      


      
        [2] Las quiebras de las instituciones de ahorro y préstamo (Savings and Loans) en los ochenta y noventa condujeron finalmente a que estas instituciones fueran remplazadas por las agencias gubernamentales (Fannie Mae y Freddie Mac). Los bancos descontaban (es decir, tranferían) los créditos hipotecarios en dichas agencias gubernamentales. En los noventa se iniciaron los créditos subprime. Se denomina subprime a un crédito porque tiene una calidad de crédito inferior a los préstamos hipotecarios regulares, llamados prime. Los créditos subprime surgieron en los años noventa precisamente para dar acceso a sectores sociales que no tenían posibilidades de llegar a tener una vivienda en propiedad a través de una hipoteca prime. Mientras que en los noventa los créditos subprime en general se descontaban en las agencias gubernamentales, a partir de 2003 los bancos (debido al diferencial de tasas de corto y largo plazo que los hacía atractivos como inversión) incrementaron su cartera en este tipo de préstamos, usándolos además para incorporarlos en nuevas securities que se vendieron directamente a grupos de inversores.
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