I.a crisis financiera de 2008:
;de dénde viene?

Fausto Hernandez Trillo

Las crisis financieras han ocurrido a lo largo de la historia de manera
recurrente; de hecho, hemos presenciado alrededor de 40 eventos
en los dltimos 50 afios. [.a més notoria, sin embargo, data de 1929,
cuando los mercados financieros se desplomaron y el producto nacional
bruto de los EEUU cay6 abruptamente en poco mas de 30 puntos por-
centuales, provocando que la tasa de desempleo abierto se elevara a
mas del 20 por ciento. Esta crisis estuvo acompafiada por una corrida
bancaria cuando los depositantes, envueltos en panico, se apresuraron
a las ventanillas de las instituciones financieras para retirar el dinero de
sus cuentas de ahorro.

Como se sabe, los bancos no cuentan con el 100 por ciento del dine-
ro de sus usuarios, pues su negocio es utilizar esos recursos para la ex-
tension del crédito a otros agentes. Asi, dichas entidades mantienen
reservas para atender la proporcion de retiros usuales, y cuando se so-
brepasan realizan préstamos entre ellas para enfrentar el fenémeno. Sin
embargo, en el momento en que todos desean retirar su dinero de la
mayoria de las instituciones, se produce una corrida bancaria.

En efecto, hacia inicios de la década de los 30 del pasado siglo, se
produjo, en los EEUU, uno de estos episodios: el contagio fue global.
Las causas de dicha debacle han sido muy estudiadas y aqui no nos ocu-
paremos de ello. No obstante, es importante comparar algunos elemen-
tos de la crisis de hoy con la del siglo xx para poder apreciar, al menos
de manera preliminar, la dimension de lo que atravesamos. El objetivo de
este pequeiio ensayo es ése, y no pretende abordar ni cémo ni cuando
superaremos el nuevo episodio.
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EL CRACK DEL ‘29 VERSUS EL DE 2008

Existen diferencias fundamentales. Primero, la caida del producto no presen-
ta (y en mi opinién, no lo hard) la estrepitosa caida del producto nacional.
Existe una gran diferencia entre una recesion y una depresion. Ademds, la
duracién puede variar, como lo mostré recientemente el caso japonés. En este
sentido, también es importante sefialar que aunque la tasa de desempleo
abierto ha aumentado y en principio puede seguir haciéndolo, es muy distin-
ta entre cada una de las dos crisis (20 contra 6.8 por ciento).

Segundo, para 1929 no existia un seguro de depésito para enfrentar
el caso extremo de una corrida bancaria —la medida (FDIC por sus siglas
en inglés) fue creada tras la crisis—. Este mecanismo protege a los aho-
rradores en caso de que una institucion bancaria se vaya a bancarrota.
En esta debacle no se han mostrado indicios de que exista tal fenémeno
debido, en buena parte, a la existencia de este seguro y, ademads, a que
recién se ascendi6 el monto asegurado por cada depésito a 250 mil déla-
res americanos.

T'ercero, la reaccion del gobierno federal ha diferido sustancialmen-
te. Es decir, a partir del aprendizaje de las distintas crisis en el siglo en
varios paises, incluyendo las de México, se ha decidido actuar de mane-
ra relativamente rapida para prevenir una corrida (aunque algunos
acusan que el gobierno norteamericano se ha tardado un poco).
Ello incluye, de manera obligada y dolorosa, el rdpido rescate de algunas
instituciones financieras, la provisién de liquidez vy la sefializacién de
que se hard lo necesario para mantener la estabilidad del sistema
financiero. Baste recordar que la reaccion en 1929 fue, por sorpresa, la
contraccién en la liquidez. Por tiltimo, y mds importante, es que la natu-
raleza de la crisis ha sido muy distintita desde sus inicios.

JCOMO SE ORIGINO ESTA CRISIS? UNA MUY BREVE DESCRIPCION

Conviene recordar que después de la crisis de 1929, el sector financiero de
EEUU se regul6 de manera considerable. Este resultado fue hasta cierto
punto natural, pues se consideré entonces que buena parte de la raiz del

problema fue un exceso de especulacion.
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En 1933 se emiti6 un acta que contenia las nuevas reglas del juego.
Esta acta, la Glass-Steagall (llamada asi por los senadores estadouniden-
ses que la redactaron), creaba el primer seguro de depésitos federal de
la historia de ese pais. Ademads, introdujo la regulacion de tasas de inte-
rés entre bancos, disminuyendo asi la competencia interbancaria que se
consideraba como “especulativa”. Asimismo, se hizo explicita una pro-
hibicién para poseer otras compaiiias financieras por parte de las compa-
nias bancarias globales (4o/dings), lo que de facto prohibia que la banca
comercial se mezclara con la de inversion. Con otra medida se regiona-
liz6 la banca; es decir, se impidi6 que un banco pudiera tener presencia
nacional para prestar servicios financieros al menudeo. Por tdltimo, con-
tenia algunas acciones especificas contra la especulacion, fenémeno
sobre el que se discuti6 al interior del Federal Reserve Board (Junta de
Gobierno de la Banca Central estadounidense) desde 1925, cuatro afios
antes de la crisis.

Estas regulaciones tenian implicaciones importantes, dado que se
reducia la competencia bancaria y del sector en general. Para la banca
de inversion, en particular, ello representaba que sus principales ingre-
sos tenian que provenir de las comisiones de la compra-venta de accio-
nes y bonos. En cierto sentido, no tenian que “salir a la calle” a buscar
otras formas de ingreso. Asi, dada la escasa competencia, las comisiones
eran altas y ello resultaba suficiente y hasta cémodo para la banca de
inversion. Esto representaba, naturalmente, una pérdida tanto para los
consumidores que tenian que pagar altas comisiones, como para el pro-
pio desarrollo del mercado bursitil, al cual los pequefios no podian ac-
cederlo. El resultado era una menor penetracion financiera en relacion
a su potencial.

En suma, esta acta impedia un mayor desarrollo del sector financiero,
pero tuvo su origen precisamente como respuesta a la crisis del ‘29.
Con el tiempo, los problemas mencionados de baja competencia y altas
comisiones se evidenciaron y, para la década de 1980, este sector co-
menz6 a desregularse para superar dichas limitaciones. Asf, al inicio se
permitié competir via precios —o sea, tasas de interés—, se removieron las
barreras para formar bancos a escala nacional y, mds tarde, hacia fines de
la década, se permitié conformar los famosos 4o/dings, que posibilitaban
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que la banca comercial pudiera entrar al mercado de instrumentos fi-
nancieros, hasta entonces reservado para la banca de inversion.

Estas modificaciones resultan fundamentales para explicar el com-
portamiento del sector a partir de inicios de la década de 1990. La banca
de inversion perdié la exclusividad, la habilidad de contar con un cuasi
monopolio (su mercado relevante) en la compra-venta de acciones y
bonos. En consecuencia, el otro intermediario, la banca comercial, co-
menz6 a competir, lo que redujo las comisiones y los margenes de ga-
nancia de la banca de inversién y posibilit6 la entrada al mercado bursa-
til de practicamente cualquier persona o compaiiia, con lo que el sector
financiero gané en términos de penetracion en la sociedad. Pero ello
ocasioné que la banca de inversién tuviera, ahora si, que “salir a la calle”
para ganar mercado. Ello implicé idear nuevos productos y formas de
generar ingreso, lo que comiinmente se conoce como innovacion finan-
ciera. Aqui entran a escena los productos derivados.

Los derivados!, en especial los futuros, son tan viejos como el trueque
(que por definicion es un futuro, tal y como lo relata David Ricardo, ya
que el vino es perecedero y estacional y la levita no, por esto su produc-
ci6n puede no coincidir en el tiempo, por lo que para resolver el proble-
ma se recurre a un futuro o a una promesa de entrega de la mercancia).
De hecho, desde el siglo xvii son comerciados formalmente, al abrirse la
primera Bolsa de Futuros en Amsterdam, pero su expansién —exponen-
cial y con subyacentes financieros— se da, precisamente, a partir de cuan-
do se desregula la banca comercial y de inversion.

Asi, al haber mayor competencia, ambas —la de inversion y comer-
cial-, tienen la necesidad de encontrar nuevas formas de generar ingre-
sos y ello provoca una explosion en la innovacién financiera y, mas en
concreto, el desarrollo de los productos derivados financieros. Debemos
aclarar que ello ha representado mejoras importantes en la manera en
como se financian los agentes, reduciendo tanto costos como riesgos, y
con ello precios, cuando se usan apropiadamente.

! Se conocen asi porque su valor depende de un activo subyacente. El derivado més conocido es el
queso, cuyo valor proviene y depende del de la leche. En el caso de un derivado financiero, el subyacente
es un activo financiero, como por ejemplo, una acciéon o una moneda extranjera.
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Por su naturaleza, hay que conocer y comprender bien estos instrumen-
tos que, como recién se anotd, pueden ser usados como cobertura o con fines
especulativos, como cualquier instrumento financiero. [La diferencia con
respecto a una accion, por ejemplo, es que el abanico de posibilidades de
ganancia se puede multiplicar, pero también el de las pérdidas. Es decir:
se amplifican beneficios pero a la par, cuando el movimiento no es favorable,
las mermas pueden devenir en la quiebra de las instituciones.

Desde su explosion a mediados de los 80, muchos casos han posibi-
litado un mejor manejo de los riesgos financieros, tal como lo muestra
la cobertura que hizo el gobierno mexicano para asegurar los precios
petroleros para el presupuesto del presente ano (2009). Estos casos
abundan y son mayoria, € insistimos, instrumentos muy utiles cuando
son manejados con juicio y conocimiento, en especial cuando se trata
de cobertura.

Sin embargo, cuando son usados sin sensatez y comprension de su
naturaleza, han mostrado que pueden quebrar empresas e incluso poner
en riesgo la estabilidad de los mercados. De entre los primeros destacan,
entre otros, Barings, Metallgesellschaft, el condado de Orange, Procter
& Gamble, Societé Generale, y hasta China Aviation Oil. Dentro de los
segundos, el caso mas emblematico es el de Long Term Capital (LTC),
una manejadora de fondos de inversién y coberturas (los llamados /edge-
funds) fundada por un antiguo inversionista y dos premios Nobel en
economia (Robert Merton y Myron Scholes). Este tltimo caso presenta
un uso desmedido de ellos (con notas estructuradas, un tipo de deriva-
do, del cual ni sus genios creadores supieron medir los riesgos) que
practicamente puso a temblar la estabilidad del mercado financiero
americano en 1998. Al final, tuvieron que ser rescatados y la cosa no
pasé a mayores. Esto, en cierto sentido, representé un aviso, pero la
desregulacion siguid.

El desastre de L'TC provocé a Warren Bufftet, el gurd de los mercados
financieros, a calificar a los instrumentos derivados como “armas de
destruccion masiva donde el riesgo siempre esta latente y eventual-
mente llegan a explotar”, con cierta ironia hacia “los genios” de LTC, a
quienes se negd terminantemente rescatar (al parecer incluso como re-
presalia a su “arrogancia”, a decir de sus propias palabras).
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Debe, pues, insistirse en las lecciones de su posible impacto negati-
vo: no es algo que suceda de la nada. De hecho, esto fue reconocido por
todos los actores financieros y hasta incluido en las recomendaciones de
Basilea?, ciudad suiza donde se retinen los principales banqueros y re-
guladores internacionales para acordar medidas de prudencia financiera
para los mas grandes bancos del mundo. LLa recomendacion especifica
era reconocer en todo momento estas posiciones riesgosas y que el
Consejo de Administracién de las corporaciones aprobara, siempre, cual-
quier movimiento con estos instrumentos, para evitar que las empresas
se desviaran de sus principales negocios.

Se buscaba disminuir al maximo la tentacién de que las ganancias por
especulacién —faciles— rebasaran las de la naturaleza del propio negocio.
LLa conclusion era clara: los derivados para las empresas no-financieras deben
ser de cobertura, mas no de especulacién, y las financieras deben usarlas de
manera prudente, siempre midiendo la exposicion al riesgo. No hay nada
malo en que algtin actor quiera especular, pero debe estar consciente de que
puede perder de manera amplificada. Esto, para los bancos, representa un
problema per se, ya que si se dedican en mayor medida a especular mas que
la mera accién de cobertura, lo hacen con dinero ajeno: de aqui la necesidad
de la regulacion, sobre todo en cuanto a exposicion al riesgo.

El problema es que, en la prictica, la linea que separa a la cobertura de
la especulacion no es clara, sobre todo para las entidades financieras. Los
instrumentos han llegado a ser tan sofisticados, que incluso ni sus propios
creadores, y mucho menos los encargados de regularlos, los han sabido
valuar bien. No se puede regular algo que no se puede valuar, pues es
imposible establecer de donde vienen los riesgos. De aqui su dificultad
de regulacién, atin si existe la voluntad de hacerlo.

Es necesario reiterar que los instrumentos derivados no son malos per se,
lo erréneo es su abuso, por un lado, y su uso atin ignorando de dénde provie-
nen sus peligros. Los futuros y las opciones deben seguir existiendo, pero su
abuso debe estar regulado de alguna manera, pero sin ser sobreregulado.
El gran reto: regular sin excederse, encontrar el punto éptimo.

? Los Acuerdos de Basilea representan un arreglo entre paises participantes (la mayorfa desarrollados)
para establecer requerimientos estandarizados de riesgo basado en capital.
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En suma, la competencia intra e inter banca comercial y de inversion
deriv6 en un excesivo apalancamiento que estuvo muy lejos del ojo de los
reguladores debido a la sofisticacion de la propia innovacién (repetimos,
ellos desconocian los detalles de estos instrumentos). No obstante esta
conclusion preliminar, la fotografia todavia esta incompleta. Hubo otros
factores, que contribuyeron al desastre financiero. A continuacion los revi-
samos brevemente.

LA POLITICA PUBLICA: SUS CONSECUENCIAS NO-INTENCIONADAS

En la jerga de la politica publica existe un principio denominado la
“ley de las consecuencias no-intencionadas”, que se refiere al principio de
que toda politica piiblica, antes de implementarse, debe considerar sus
efectos de manera mas global y de largo plazo, ya que muchas de ellas,
aunque parece que resuelven un problema especifico, imponen incenti-
vos perversos sobre el resto de la economia. En parte, la crisis financiera
tiene también su origen en disefios de politica que al menos influyeron en
su ocurrencia.

[La “buena noticia” —asf, entre comillas—, es que las politicas se pueden
rectificar, por supuesto asumiendo los costos pero tratando de prevenirlos
en el futuro.

En mi opinién, tres medidas tuvieron una influencia importante. Algu-
nas de estas presentaron las consecuencias no esperadas en el largo plazo,
que es el riesgo que conlleva cualquier politica publica o privada que no se
flexibiliza para adaptarse al entorno cambiante. De aqui que deban ser
flexibles y revisadas constantemente. La primera fue una politica de des-
medida desregulacion financiera. [L.a segunda, paradéjicamente social: vi-
vienda para todos. Finalmente, la monetaria, seguida después de la crisis
de las dot.com y de los atentados terroristas.

Desregulacion
Ya se dijo que sin regulacion, los derivados pueden ser muy destructivos.
Por ello, la excesiva desregulacion de los mercados fue un factor importan-

te en el crecimiento de la “sofisticacion financiera”.
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Ronald Reagan se negd a ratificar a Paul Volcker como presidente de la
Banca Central Americana (el Federal Reserve Board) porque era proclive
a la aplicacion de leyes financieras y se decidié por un desregulador a ul-
tranza, Alan Greenspan.

EI mundo habia visto cémo sin la debida supervision y regulacion pru-
dencial (término muy usado en el sector) los sistemas financieros pueden
caer. Ejemplos tan sélo recientes incluyen a Suecia a inicios de los 1990, a
Japén a lo largo de esa década y a México, entre 1994 y 1995.

En todos los casos hubo una desregulacion financiera importante. La li-
teratura ya habia advertido de sus peligros. La naturaleza del sector hace
que sea un caso especial de tratamiento de mercado. A manera de ejemplo,
ya Diaz Alejandro afirmaba, a propésito de las laxas politicas chilenas, que
no se podia tratar de la misma manera al mercado de las carnicerias que al
financiero. En el caso del primero, la desregulacion total puede y es mas
eficiente. En el segundo, existen ciertas medidas prudenciales que se nece-
sitan aplicar, debido a que ademds de que se invierte dinero ajeno, consti-
tuyen la columna vertebral del sistema de pagos, y una economia no puede
darse el lujo de perderlo.

Pero esto se acentta con la sofisticacion financiera, que puede hacer que
los niveles de apalancamiento se incrementen de forma desmedida. Aqui
vuelve a entrar a escena la diferencia entre conglomerados financieros y la
mera banca de inversion. Estos riesgos pueden diversificarse mejor por
parte de los conglomerados financieros, ya que se puede hacer uso de for-
mas mas estable de financiamiento (depdsitos) a diferencia de la banca de
inversion, que no tiene dicha opcion. De aqui que los segundos sean mas
volatiles y fragiles. En caso de que ocurra un evento adverso, como sucedio,
es de esperarse que quiebren.

El anterior argumento sugeriria que ello no pasa con el resto de la banca.
Pero esto es relativo, ya que todos los entes del sistema bancario de un pais,
y ahora a escala internacional, se prestan entre si y tienen en sus hojas de
balance un buen nimero de operaciones, tanto a favor como en contra
de la propia banca de inversion. De aqui que ahora la quiebra de estos ulti-
mos haya impactado a todos los bancos del mundo en alguna medida.

Por esta razon, es muy probable que exista una nueva regulacion en el
sector en todos los paises capitalistas del mundo. Lo que ojald no suceda es
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que, como en 1929, se caiga en la exageracion, la que puede provocar nue-
vamente efectos muy adversos, en el sentido contrario, como ya relatamos
al inicio del ensayo. No olvidar que la historia de las regulaciones tienen un
patrén: regulacién-elusion de la regulacion-desregulacion-rerregulacion,
algo asi como una dialéctica regulatoria.

Politica de vivienda

Parte del suefio americano es el de poseer un hogar propio. Por ello, los go-
biernos de aquel pais han puesto especial énfasis en la adquisicion de dicho
activo ¢ implementaron una politica de vivienda para todos, presente in-
variablemente en los discursos tanto de republicanos como de demdcratas.

En este sentido, las innovaciones financieras resefiadas vinieron a caer
como “anillo al dedo” para la implementacién de esta politica habitacional.
Asi, el desarrollo de instrumentos financieros que usaron las hipotecas
como garantia subyacente permiti6 una expansién importante del mercado
hipotecario. EI mecanismo, sin embargo, trajo como consecuencia una ex-
cesiva relajacion en la evaluacion de los sujetos de crédito. En primer lugar,
se utilizo la bursatilizacién de los créditos hipotecarios, lo que le imprimi6
mucha liquidez a este mercado. Posteriormente, éstas se empaquetaron y
utilizaron como subyacente para constituirse en un instrumento derivado
(recuerde que el valor de éste recae en el del subyacente). El problema, a
diferencia de muchos otros subyacentes, es que su calidad es muy hetero-
génea y no es posible determinarla sin un analisis muy cuidadoso y detalla-
do. Dos empresas con respaldo piblico jugaron un papel muy importante
en esto, a saber, Freddie Mac y Fanny Mae, que se fundaron para promo-
ver la politica de vivienda para todos. Estas corporaciones son representa-
tivas del suefio americano, pues fueron lideres en estructurar hipotecas, en
armar paquetes de hipotecas con baja calidad y venderlas en los mercados,
obteniendo buenos dividendos sin percatarse de los riesgos. Debe
enfatizarse que esto no era posible sin la participacion de los intermediarios
financieros privados, quienes también contribuyeron. Este es un claro
ejemplo en el que la politica piblica beneficia a cierto sector de la econo-
mia, creando un circulo vicioso dificil de remover, evento que s6lo ocurre
cuando estalla la crisis.
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De esta manera, al ser tan atractivos en términos de rendimientos, estos
instrumentos hipotecarios atrajeron inversionistas de todo el mundo.
Destacan los fondos soberanos que se formaron con las reservas
internacionales de paises emergentes; surgen, pues, como consecuencia
del importante desarrollo que experimentaron particularmente China y
otras naciones del Este asidtico. En efecto, éstos comenzaron a acumular
reservas internacionales alcanzando niveles fenomenales que les permitie-
ron poseer una liquidez extrema. Era necesario encontrarle salida a ésta,
y la alternativa natural resulté ser la inversion en los muy rentables deriva-
dos hipotecarios (las famosas mortgage-backed-securities), asi como en otros
instrumentos denominados en délares

Para 2004, se relajaron los estindares de préstamos atin més, € incluso se
incentivo a las dos grandes empresas del Estado a extenderlos en mayor
numero, sin cuidado de la calidad. Por su parte, los reguladores no fueron
muy cuidadosos en apretar la capitalizacién bancaria, en parte debido a que
los instrumentos derivados le imprimieron dificultad a la identificacion
adecuada de los niveles de capitalizacién y exposicion de riesgos (como se
menciond, debido a que su valuacion en ocasiones fue mal calculada por la
naturaleza misma de esos instrumentos) y en parte debido a que no se en-
contraban reglamentadas muchas de estas actividades financieras.

Asi, la iniciativa de “vivienda para todos” y una muy relajada politica hi-
potecaria con innovaciones financieras no probadas, que ni los usuarios en-
tendian bien (pero daban mucho rendimiento en el corto plazo), provocaron
un boom muy riesgoso, que eventualmente explotd. La respuesta sera, segu-
ramente, mayor cautela en este tipo de politica. LLa consecuencia en el corto
y mediano plazos serd una disminucién en la tasa de crecimiento de adquisi-
ci6n de vivienda, impactando al sector de la construccion, y con ello del pis.

Politica monetaria

La crisis -mucho menos profunda— que se desat6 durante el 2001 entre las em-
presas dot.com, en combinacion con los ataques terroristas del 9/11, provocaron
una politica monetaria muy relajada que impulso las tasas de interés a la baja,
llegando a ubicarse en 1 punto porcentual. Como se sabe, para entonces la eco-
nomia se recuperd relativamente rapido, pero no se ajustd la politica monetaria.
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De tal modo, las tasas de interés se mantuvieron bajas por un tiempo
que se prolongé mas de lo necesario, lo que provoco que la politica hipo-
tecaria descrita arriba se expandiera atin mas. Por esto, de acuerdo a los
indicadores disponibles desde el periodo 2005-2006, se evidenciaba ya
una burbuja hipotecaria. Esto fue motivo de debate, ya que la elevacion
de los precios de la vivienda pudo deberse a factores no especulativos.
En ese momento la discusion se situaba en determinar si se trataba de
una burbuja de precios de vivienda o no. F. Mishkin, entonces vicego-
bernador de la Fed, argumentaba que era dificil saber si era una burbu-
ja y que el banco central no podia intervenir sin la seguridad de que
efectivamente fuera asi: “...en todo caso, lo que debemos es estar prepa-
rados para enfrentarla si al final resulta una burbuja”.

Las evidencias comenzaron durante el 2007 con varias quiebras ban-
carias, principalmente en el sector de inversién. El primer “grande” fue
el caso Bear Stearns, pero el siguiente dilaté casi un afio més. ;Qué pasé
durante esos doce meses? Fue un periodo de debates al interior del Ban-
co Central, que claramente no resolvieron el problema. Es dificil a estas
alturas culpar a esta institucién. En cuanto salgan a la luz ptiblica minutas
(que en ese pais son requeridas, una leccién que México debiera adop-
tar) se sabrd mas acerca de las discusiones. [.o que se sabe es que las au-
toridades se debatian entre si eran los fundamentos o una burbuja y en
si, en caso de ser esta dltima, debe haber intervencion oficial o no (este
aspecto es andlogo, aunque de naturaleza diferente, a la que se sostuvo al
interior del banco central en 1925-29).

Asi, con desmedida entrada de capitales por parte de los fondos so-
beranos de inversion, con tasas de interés a la baja y con una regulacién
muy relajada, se provoc6 un boom de crédito en especial hipotecario.
El resultado, una crisis maytscula, pero que tiene origenes desde tiem-
po atrds, como ya argumentamos.

{FIN DEL CAPITALISMO?
Se ha dicho que esta crisis representa el fin del capitalismo. Lo cierto es
que traerd reacomodos importantes en la manera de hacer finanzas en el

mundo. No hay debacle que no lo haga.
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Después de la crisis de 1929, también se hablé del fin del capitalismo,
e incluso se argument6 que Marx tenia razon. Pasado el vendaval se
replanteé el sistema financiero, lo que conllevé a la ya revisada acta
Glass-Steagall. El financiamiento de las empresas posterior a la crisis
descans6 en mayor medida en emisién de bonos y en crédito bancario
por un buen tiempo, en lugar de la emisién de acciones. De hecho, en
Europa continental (excluyendo a Gran Bretafia), lo que predominé
después de la crisis e incluso hasta nuestros dias fue el crédito bancario.
De aqui que comparativamente a EEUU, Gran Bretafa y Japon, la Europa
continental cuenta con mercados bursitiles relativamente poco desarro-
llados (a pesar de que recientemente estaban ganando terreno, pero to-
davia no en la dimensién de los otros paises).

En buena parte, la relajacién y remocion del acta Glass-Steagall se da
como una pérdida del “miedo” hacia los mercados bursitiles, que habia
predominado desde la década de los 1930s.

Otro ejemplo, local, es el de la crisis de 1994 en México. La desregu-
laci6n a ultranza de inicios de los 90 (acorde con lo que pasaba en otros
paises, en especial EEUU), que llevé también a una crisis, fue remplazada
por una regulacién y supervisién prudencial muy rigurosa, tal y como lo
sugiere la teorfa de la dialéctica regulatoria descrita con anterioridad. Pero
el capitalismo en México no se acabé ni murid. Algo similar pasé en los
paises escandinavos y en Japon.

Lo que debe quedar claro es que el sector financiero es distinto de los
otros mercados. Esta conclusion se sabe desde la perspectiva tedrica con
los articulos seminales de los 80, y mucho antes, con evidencia internacional.
[La memoria es corta. Por ejemplo, las crisis de deuda externa que el mundo
ha experimentado cada 50 afios aproximadamente; con esta premisa, desde
1820 nunca hubiera existido crédito externo de vuelta. La realidad es que
este mercado volvié a ser importante en la década de 1880, cuando de nue-
va cuenta se presentd una crisis, cincuenta afios mas tarde, con la de 1929,
se vuelve a contar con otra y finalmente con las de 1982. El capitalismo no
se acabd: simplemente se redefinen las reglas del juego, ademas, en cuanto
una nueva generacion aparece, se olvidan la crisis anterior y sus causas.

La actual hecatombre causard una recesion: no hay duda. Su duracién
es incierta, pero mis calculos me sugieren que la recuperaciéon comenzara

84



DOSSIER

a palparse ligeramente hacia mediados del 2010. Durante 2009 tendre-
mos un periodo necesario de reflexion respecto al nuevo sistema finan-
ciero. Indudablemente se tendrda una mayor regulaciéon y supervision
financiera, y ojald no viremos hacia el otro extremo. No le corresponde
al Estado intervenir en la fijacion de tasas de interés. Esperemos que el
gobierno federal detenga esa intencién de nuestros legisladores, que no
conocen la historia financiera, ni internacional, ni nacional.

El uso de derivados no debe desincentivarse, todo lo contrario: es
imperante su uso adecuado, como lo demuestra, insisto, la experiencia
de cobertura de precios petroleros en México para el 2009. Lo que debe
cuidarse es que las instituciones financieras no obtengan exposiciones
altas en este sentido, de manera que se eviten niveles de apalancamien-
to en exceso. Si bien esto reducird un poco la competencia y hari el
crédito un poco mas caro en el corto plazo, creo que el beneficio de esta
crisis es la reflexién y que no se usen instrumentos que no se sabe va-
luar, con todo y una gran sofisticacion de célculo estocdstico (en palabras
de Schumpeter, el economista austriaco, espero que esta Crisis sea una
“destruccién creativa”).

Merece mencién una autocritica de la disciplina que debe encontrar
sus propios limites. [.a matematizacion por matematizar también es una
de las causales de disefio de instrumentos financieros que nadie enten-
dia, y menos lo reguladores. Los prefacios de los textos de matematicas
financieras y de valuacién de derivados tendrin que tomarse con un
grano de sal en la mano. No sugiero que no se avance: en lo que insisto
es que en todas estas mejoras, se debe aplicar el juicio y utilizarlas como
lo que son, mas efectivos instrumentos de decision, nada més.

El sistema financiero debe fortalecerse. Recuerde que sin uno sélido
y amplio, el crédito “se seca” y la economia deja de crecer. Hay que
tener esto en mente para el futuro: la desregulacion del sistema finan-
ciero no debe ser a ultranza. Hay niveles. Encontrarlos es una tarea difi-
cil pero no imposible.

Pero la crisis también arroja lecciones para otros sectores, en especial
aquellos considerados estratégicos y que por su naturaleza no pueden
dejarse al libre mercado, pues desregularlos en exceso puede traer con-
secuencias desastrosas. El libre mercado debe darse para la mayor parte
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de los sistemas comerciales y debe promoverse. Pero hay sectores en los
que por su naturaleza es necesario que exista cierta regulacion, el finan-
ciero no es el tnico.

El transporte urbano es un ejemplo que vivimos los mexicanos todos
los dias. S6lo en este pais se ha llevado una desregulacion a ultranza del
sector que inici6 con la privatizaciéon de la Ruta 100, llevada a cabo por
Manuel Camacho Solis. [.a mayor parte de las grandes y medianas ciu-
dades del mundo lo tienen regulado, y lo que es mads, es de propiedad
publica (municipal). En contados lugares éste es completamente priva-
do. Cuando se desregula este sector, cuando la demanda crea su propia
oferta, el resultado natural es la anarquia, como se evidencia en toda
ciudad mexicana. Pero los transportistas urbanos son un grupo clientelar
muy importante y eso explica en buena parte el caos de la ciudad de
México, cuyas autoridades son incapaces de solucionar con el tinico ins-
trumento posible, i.e., la municipalizacion del mismo. Paradéjicamente,
la izquierda que gobierna la ciudad promueve esta desmedida desregu-
lacién econémica.

De esta manera, la desregulacion a ultranza en ciertos sectores
peculiares (como el financiero y el transporte urbano), combinada con
ausencia o deficiente aplicacion de la ley, conlleva necesariamente a una
crisis. La diferencia es que no podemos darnos el lujo de un desmoro-
namiento en el sistema financiero (y de pagos del pais), mientras que la
del transporte urbano la podemos soportar millones de mexicanos, no sé
por qué motivo.
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