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Introduccion.
Las dificultades para una salida de la crisis global

Eugenia Correa
Arturo Guillén
Gregorio Vidal

Desde que este libro entro en prensa mas agua ha pasado bajo
el puente. En los medios gubernamentales y del capital finan-
ciero, vuelven a hacerse cuentas alegres. Presagios de que la
recuperacion economica se consolidara y que tendra forma de
V se multiplican en los cnn, Bloombergs y deméas medios Wall
Street-adictos. Bl fmi modifico sus previsiones de crecimiento.
En su ultima revision fechada el 26 de enero de 2010, el orga-
nismo senalo:

La recuperacion mundial empezo con mas vigor del que se
habia previsto, pero avanza a un ritmo diferente en cada re-
gion. Tras la peor desaceleracion mundial de la historia recien-
te, el crecimiento econémico cobroé solidez y se extendio a las
economias avanzadas en el segundo semestre de 2009. Se
prevé que en 2010 el producto mundial aumentara en un 4
por ciento, es decir, tres cuartos de punto porcentual mas de
lo previsto en Perspectivas de la Economia Mundial de octu-
bre de 2009 (rM1, 2010a: 1).

La situacion real esta lejos del panorama color de rosa que
se apunta en algunos anadlisis. Si bien los masivos programas
de salvamento gubernamentales y la inyeccion de liquidez por
parte de los bancos centrales de los paises desarrollados han
salvado hasta ahora de la depresion a las economias del mun-



do y contribuido a restablecer una relativa estabilidad en los
mercados financieros, la crisis esta lejos de estar resuelta.
Puede ser que la recesion haya concluido, pero la crisis y la
incertidumbre sobre su salida contintian.

En el terreno mismo de la produccion, la recuperacion es
fragil. Si bien algunas grandes economias como Estados Uni-
dos, Japon o Alemania aparentemente habrian salido de la
recesion en la segunda mitad de 2009, otras continuaban en re-
cesion durante el cuarto trimestre de ese afio como Suecia
E.s'paﬁa, Italia y Grecia. Fn este ultimo periodo, la recupera:
cion parecia haberse congelado en Alemania (cuyo PIB crecio
O. por ciento); pero también en toda la zona del euro que re-
gistro un avance mediocre del 0.4 por ciento en tasa anualiza-
da. La interrupcion de la recuperacion sucedié también en
algunas economias asiaticas como Singapur o Corea del Sur.

Gréfica 1
. Tasa de desempleo
(Porcentaje del total de la fuerza laboral)

m2007 m2008 @ 2009

E Inglaterra

“stados Unidos. Japdn Alemania Francla Ttalia Espafa Canada
AN

Fuente: Elaboracion propia con inf acio
: 3 ; ormacion del M1, World Economi
Database, Octubre de 2009, edicion internet, en www.imf.org. marzo delg(?lL(l)uook
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El tema de una recesion en forma de U o de L, o de una
recesion de “doble zambullida” como sucedio en 1990-1991,
reaparece en las discusiones. Los problemas en el mercado
de bienes raices que detonaron la crisis financiera, persisten
tanto en Estados Unidos como en varios paises europeos. En
el primer pais, no solo continta debilitada la venta de casas,’
sino que las dificultades se han extendido al mercado de in-
muebles comerciales.

En todo caso, aun de continuar la recuperacion producti-
va, se acepta que Sera una recuperacion sin empleo (jobless
recovery). La economia estadounidense sigue despidiendo
trabajadores. Inclusive miembros cercanos a la administra-
cion Obama reconocen que la tasa de desempleo se manten-
dra durante 2010 cerca de los niveles actuales que rondan el
10 por ciento. Un nivel semejante se observa en la zona euro
(9.9 por ciento en enero de 2010), con casos extremos como
Espania, Irlanda y los paises balticos que rebasan ese prome-
dio y se aproximan en el caso del primero al 20 por ciento.
Como se observa en la grafica 1, ademas del nivel del desem-
pleo, es también notable el crecimiento alcanzado durante la
crisis. En Estados Unidos el porcentaje de desempleados casi
se ha duplicado de 2007 a 2009 y en Espana la cifra es mucho
mayor. En Inglaterra e Italia también hay un incremento signi-
ficativo. El empleo es y seguira siendo en los proximos anos, el
principal reto de la politica econdmica si se considera importan-
te superar la crisis con base en la ampliacion de la capacidad

'En Estados Unidos existe una oferta de 3.2 millones de casas nuevas
y usadas, lo que representa siete meses de ventas. Las ejecuciones en 2008
fueron mas de 1.7 millones. En 2009 mas de dos millones. Se estima que en
2010 se efectuardan 2.4 millones de nuevas ejecuciones, lo que bajara los
precios en un 10 por ciento adicional. Esto llevaria la baja de precios a 40
por ciento desde el pico del boom. 15 millones de casahabientes estan un-
derwater, es decir, un tercio del total tienen deudas que rebasan el valor de
sus inmuebles.
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de produccion y sin que prosperen procesos de mayor con-
centracion del ingreso.

En el plano financiero si bien la inyeccion de liquidez, la
compra masiva de activos financieros toxicos Vv la baja de las
tasas de interés es practicamente cero, ha restablecido una
relativa estabilidad en algunos mercados, persiste la contrac-
cion crediticia y se fortalecen las tendencias a la deflacion.
Los recursos comprometidos por los gobiernos y los bancos
centrales inyectando liquidez en los sistemas financieros, asi
como la participacion de diversas formas en el capital de
varias instituciones financieras, no han permitido una efecti-
va recuperacion del crédito. En la actualizacion de enero de
2010 del Informe sobre la estabilidad financiera mundial que
realiza el FMI se destaca el mantenimiento de la fragilidad y
las dificultades para restablecer el sistema de crédito (rmi,
2010b). En los mercados de los paises desarrollados, como
se observa en la grafica 2, el crédito bancario atin no se ha
recuperado.

Mas preocupante es el hecho de que la relativa estabili-
dad financiera alcanzada, aunada a la inundacion de los mer-
cados financieros con recursos publicos baratos y a la falta
de regulacion, ha despertado el apetito especulativo del capi-
tal financiero. Nuevas burbujas estan formandose en las
bolsas de valores, en los futuros de materias primas y en los
mercados de derivados. Los bancos vuelven a registrar altas
ganancias, mediante operaciones de alto riesgo, al igual que
los fondos de cobertura (hedge funds) y los fondos privados
de capital (private equity funds). Segun los datos de la consul-
tora Hedge Funds Research, los fondos de cobertura maneja-
ron 1.6 billones de délares en 2009, con lo que este fue el
segundo mejor ano de la década, solo por debajo de los casi
dos billones de dolares que movieron en 2007, su ano récord.
IBusiness as usual!
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Grafica 2 _
Crédito bancario al sector vaado
(Porcentaje ano tras ano)

5 —Bstados Unidos ~ =—Zona del euro —Reino Unido
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2001 2002

Fuente: FM1 (2010b: 3).

La especulacion asomo su rostro en la reciente 'c?isis grie-
ga, que replico en los mercados financieros y bursamlezs el;}PO-
peos. Como dijo un funcionario de un banco espanol‘ los
mercados olieron la sangre y atacaron” (Publico Imema(j‘zonal,
2010). Seguin reportaba este diario espafol el banco de inver-
sion estadounidense Goldman Sachs recomend6 comprar
cps? espanoles. “No vemos riesgo de impago en la deuda e?sf—
pafola, pero puede ser una buena oportunidad pa’ra rentabili-
zar los movimientos de mercado”. Ese mismo dia, el t?ax‘{co
aleman Deustche Bank recomendaba vender deuda pubhc.a
espafola y comprar irlandesa, porque “ofrecia mayor rentabi-
lidad comparada con el riesgo de cada pais”. L,os bonos espg—
fioles bajaron y su baja detono el desplome de la b01§a rngdm-
lefia. LL.a semana anterior, el diario britdanico Financial Times

2Los cps (credit debt swaps) son derivados que se protegen contra los
riesgos de insolvencia de deudas publicas.
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an.L'mcié que en Chicago se habian negociado 40,000 contratos
bajistas contra el euro por 7,600 millones de délares.

El foco principal de 1a fragilidad financiera parece haberse
desplazado de los agentes privados hacia los Estados. Como
conseguencia de la crisis y de las politicas fiscales contracicli-
cas aplicadas, se han disparado los déficit presupuestales y las
deudas de los gobiernos Como proporcion del pis (cuadro 1)

L Cuadro 1
ona del euro: balance fiscal por paises seleccionados
(Porcentaje del PIB)

2007 2008 2009¢/ 2010e/

Euro drea 0.9 -2.3 5
AJemgnia -0.5 -0.1 :462 :Zg
Fra.nma 2.7 -3.4 -—7. —7.1
Italia W 2.7 5.6 56
Espaiia 22 38 -12.3 12,5
Portugal -2.6 -2.6 -6.9 7.
Holgnda 0.5 0.9 -8-1\3 :53
Bélgica -0.3 —-1.2 Ol 6.3
Irlanda 0.1 7.3 12,1 13.3
Grecia -3.6 -5 —6:4 —7. 1

Fuente: vr, Regional Economic Outlook (2009).

La stcusién sobre la sostenibilidad de dichos déficit se
ha reavivado. El debate se ha escindido en dos grandes cam-
pos: .un sector heterodoxo encabezado, entre otros, por eco-
homistas como Stiglitz, Krugman o Galbraith que consideran
que el deéficit presupuestal estadounidense aunque alto, se
puede absorber, siempre ¥ cuando la economia regrese a, un
sendero de crecimiento solido. El desequilibrio presupues-
tal se ubicaba en un nivel semejante en los anos posteriores
a la.Segunda Guerra Mundial, Y pudo ser asimilado gracias a
la vigorosa expansion de los afnos cincuenta V sesenta. Estos
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autores se inclinan, inclusive, por un segundo paquete de
estimulo dirigido a elevar los niveles de produccion y de em-
pleo. BEn contraposicion, las posiciones ortodoxas que son
dominantes en los gobiernos, en los organismos financieros
y economicos multilaterales y en la prensa economica espe-
cializada, reclaman cada vez con mayor fuerza, una vuelta
rapida al equilibrio fiscal para evitar la inflacion (que solo
ellos ven el horizonte).

Las posiciones ortodoxas se han impuesto en las politicas
economicas de algunos gobiernos de la periferia y europeos.
En México, por ejemplo, se ha privilegiado tapar el “hoyo fi-
nanciero” del presupuesto, mediante politicas restrictivas en
materia de ingreso y gasto publico, en vez de aplicar politicas
contraciclicas. Una posicion similar ha sido asumida por los
paises con problemas en la periferia de la Union BEuropea
(UE), los ahora conocidos como pigs (Espana, Grecia, Irlanda,
Portugal), o por los paises balticos, los cuales inclusive han
firmado cartas de intencion con el Fondo Monetario Interna-
cional (rMI) y han aceptado pasivamente sus tradicionales
politicas de ajuste que agravan las crisis, en vez de contribuir
a su solucion.

La problematica de los rics va mads alla de sus altos déficit
presupuestales y niveles de endeudamiento. En buena medi-
da la crisis en Grecia y los temores sobre el empeoramiento
de las economias espariola, portuguesa, irlandesa e italiana,
son la expresion de contradicciones del proceso de integra-
cion europea, que se arrastran desde su formacion. Krugman
ha atribuido la crisis griega a la precipitacion de los gobiernos
europeos por crear el euro sin existir las condiciones suficien-

tes para su introduccién. Como bien dice, el problema princi-
pal de los piGs no es la existencia de altos déficit, sino la inca-
pacidad para corregirlos mediante mecanismos monetarios o
cambiarios, como afirma en su columna el New York Times:

Introduccion ® 11




La vc?rdad es que la falta de disciplina fiscal no es la unica. ni
la principal, fuente de problemas de Europa, ni siquiera'en
Grecia [...] No, la verdadera historia que esta detras del euro-
caos no se basa en el despilfarro de los politicos, sino en la
arrogancia de las élites politicas que instaron a Europa a
adoptar una moneda tinica mucho antes de que el continente

estuviera preparado para un experimento de ese (i Kru
’Se Upo -
man, 2010: 1). sl

Por ello los pigs, ante la ausencia de soberania monetaria
y.carentes de una moneda propia, s6lo pueden enfrentar sus
dificultades “mediante un lento y doloroso proceso de defla-
cion” (Krugman, 2010: 1).

Para Eichengreen, por el contrario, la causa de la crisis
europea no reside en una integracién monetaria europea pre-
matura -la cual a estas alturas la considera como irreversi-

ble-, sino en la inexistencia de un prestamista de ultima ins-
lancia en escala europea.

La grisis griega muestra que Europa estd todavia a medio
camino de la creacion de una unién monetaria viable. Si las
(?osas se dejan donde estan, la crisis siguiente hara aparecer
esta Como una caminata en el parque [...] Completar la union
rr‘lon?tama requiere de Europa crear un mecanismo de finan-
clamiento de emergencia propio [...] Si Europa es seria acerca
de gu union monetaria, tiene que dejar su pasado atras. Ne-
cesila no solo lazos economicos mas cercanos, sino también
lazos politicos mas cercanos (Bichengreen, 2010: 1).

: Para confrontar la crisis griega propone que los paises
miembros de la UE constituyan un paquete de ayuda que de-
tenga la especulacion sobre el euro Y que mitigue los proble-
mas financieros de Grecia. Las necesidades de refinanciamien-
to de este pais para este afio suman 53,200 euros, de los cuales
20,000 millones vencen en abril Y mayo. Reproduciendo la 16-
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gica del FMI en su trato con los paises subdesarrollados, Ei-
chengreen sugiere que se introduzcan condicionamientos se-
veros de politica econdmica y que el programa sea supervisado
por “amos especiales”, especialistas nombrados por la UE.

Al margen de esa vision colonialista sobre la periferia de
la zona del euro, Eichengreen tiene razon en que la carencia
de un prestamista de ultima instancia es una falencia del pro-
ceso de integracion. Pero los problemas como destaca Krug-
man, son mas serios y apuntan a las debilidades del proceso
de integracion desde su conformacion. El euro a diferencia de
otras divisas fuertes de los paises desarrollados (ddlar, libra o
yen) no tiene como soporte un sistema productivo nacional y
mucho menos un Estado.

Como preveia con mucha claridad desde 1987 Gerard de
Bernis, la entonces Comunidad Econémica Furopea (CEE), no
constituia un sistema productivo europeo, sino se trataba de
una integracion de sistemas productivos nacionales decidida
por las empresas transnacionales y por los gobiernos de la
region. Dado su liderazgo europeo el proceso integrador nacia
dominado por Alemania, la potencia lider de la region. Como
afirmaba este autor:

[...] La Europa de los seis, de los nueve, de los diez (aun de
los doce), no constituye un sistema productivo. Por supuesto
todos podemos describir los aparatos productivos de los di-
ferentes paises bajo el titulo general de sistema productivo
europeo. Pero solamente se trata de un ejercicio formal. No
podemos reducir la expresion del sistema productivo a la
yuxtaposicion de cierto nimero de capacidades de produccion
[...] La nocion de sistema productivo postula la nocién de co-
herencia, coherencia sectorial que es autonomia en la determi-
nacion de los ingresos, existencia de procedimientos de ajuste
entre las estructuras de produccion y consumo (De Bernis,
1988: 232). ;
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Y en otra obra destaco cudles eran las fuerzas que movian
los resortes de la integracion:

goessya]aﬁgr:aiz gx;gmgrws de.Europa que escojan trabajar a
es a de 2, ni de fusiones importantes de capitales
originarios de paises de la CEE [...] Los estados no tenian mas
razones que eventualmente ideologicas, de transferir a Euro-
pa una parte de sus poderes. Y puesto que se comportaban
de (.ega manera, no habia ninguna fuerza vinculada a la reali-
zacion de un sistema productivo europeo [...] La CEE es‘un
{'eagrupamlento de paises de dimensiones y de poderes des-
iguales (De Bernis, 1987: 1199). )

En otras palabras, las dificultades que ahora exhibe Euro-
pa_ con la crisis no son nuevos, sino que revelan los problemas
orlgirxales de la UE. Si n¢ existe, como planteaba De Bernis
un sistema productivo europeo, no puede imperar tampOC(;
una mon'eda europea digna de ese nombre. Fn una economia
n:xonetama-crediticia de produccion como es el capitalismo
sistema productivo y moneda no pueden separarse, ya qu(;
sop parte de una sola estructura. El euro es el nuevo lnombre
bajo el que se expresa la dominacion de los paises mas fuer-
tes, cgmenzando por Alemania la potencia lider del grupo. La
solucion de fondo de la UE no reside sélo en la falta de. un
fondo monetario europeo, como el que ahora proponen aigu-
nos gobiernos, sino exige un replanteamiento de fondo de
tod.o el proyecto de integracién y avanzar a profundidad en la
unificacion politica, cuestion que esta lejos de los intereses de
las burguesias nacionales y de los grupos transnacionales que
lideran la globalizacion en esa region. g

: Las respuestas ante la crisis han significado un redobla-
mlfanto de la ofensiva contra el trabajo. En muchos de los
pmsgs afectados los gobiernos aplican politicas econémica;s
restrictivas que agravan el problema del empleo y abaten los
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salarios reales. Se emprenden acciones para reducir el gasto
publico, aplicar impuestos regresivos al consumo, asi como
recortar los programas de pensiones y promover reformas
laborales para precarizar mas el empleo. En varios de los pai-
ses de la periferia se repite la cantaleta de las reformas estruc-
turales como férmula magica para resolver la crisis, olvidando
que su aplicacion mecénica en los ultimos decenios los ha
alejado del camino del desarrollo.

Las reacciones sociales y politicas ante la crisis habian
sido escasas. Mas bien en los paises desarrollados se ha-
bian fortalecido la xenofobia y las posiciones de las formacio-
nes de ultraderecha. iY sin embargo las cosas comienzan a
moverse! Durante los ultimos meses se han registrado movi-
lizaciones importantes en varios paises. En Islandia la resis-
tencia de la poblacion provoco la caida del gobierno, y obligd
al nuevo primer ministro a efectuar un referéndum, en el cual
el 93 por ciento de la poblacion rechazo el plan de pagos de
su enorme deuda externa (3,500 millones de euros), que el
anterior gobierno habia negociado con los bancos acreedores
(ingleses y holandeses, principalmente). En Grecia el rechazo
al programa de ajuste decretado por el gobierno de Papandreu
es muy amplio y ha provocado tres huelgas en menos de un
mes. En Prancia la izquierda triunfé por un amplio margen (54
por ciento de los votos) en las elecciones regionales efectua-
das en marzo, lo que se interpretdo como un rechazo a las
politicas del gobierno de Sarkozy.

Uno de los més importantes procesos abiertos por la cri-
sis global es el tlema de la regulacion financiera. Se trata de
uno de los espacios de disputa competitiva en donde van apa-
reciendo paulatinamente los elementos de cambio de las es-
tructuras financieras y los espacios de poder de los diferentes
actores en la pugna monetaria y financiera abierta con la cri-
sis. Mas aun, estos procesos en el curso de la actual crisis
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g]obe.ﬂ no tienen un espacio econémico-monetario y financiero
dor-mnante, como lo fueron las disputas competitivas-regula-
t9mas de la anterior crisis financiera de los afios trein;a del
siglo pasado. La propia globalizacién financiera, el surgimien-
to (-iel euro y la insercién econdémica de los grandes paises de
Aé?la, han transformado radicalmente el escenario, la arena
misma de los conflictos. Ademas, los mercados ﬁx'lancieros
estan extremadamente concentrados, de manera que los gran-
des actores los encontramos en la City de Londres, en Wall
Street, en Beijing, en Tokio, en Parfs y en Frankfurt. :

]'E‘,l _modelo bancario-financiero que se ha desenvuelto en
los ult'lrnos casi 40 anos fue impulsado por la desregulacion
ﬁmcxera, transformandose con cada nueva crisis financiera
y evidenciando la recurrente caida en sobreendeudamiento
por sectores, paises o regiones. La ampliacion de la liquidez
§ cada nueva crisis financiera va produciendo un tejido de
inflacién financiera (con elevadas rentabilidades financieras)
v fieﬂacién economica (desempleo y baja de salarios) que se
alientan mutuamente. Este modelo bancario-financiero ha
penetrado consistentemente por todo el mundo financiero
F:ontemporéneo a traves de la desregulacion, la titulacidn y la
Innovacion. Se trata de una organizacion muy eficiente p;ara
concentrar rentas producidas por todo el mur;do y distribuir-
las c‘:omo rgntas financieras entre un reducido grupo de gran-
fies Inversionistas. Puede afirmarse que ningun gran banco o
mtem)ediario financiero, con elevada rentabilidad sostenida
Por anos, esta fuera de esta modalidad del negocio bancario
incluso aquellos que se desempenian en ambientes con ma:
yf)r regulacion y supervision. Sin embargo, existen diferen-
cias sig_gniﬁcar.ivas en el ritmo del desenvolvimiento de la crisis
financiera global en cada uno de los paises desarrollados
Algunas diferencias proceden, por ejemplo, de la exjstencis;
de un amplio sector de banca publica o semipublica, como en
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el caso de Espana; o bien de la reforma en los sistemas de
pensiones, convirtiendo los fondos de ahorro de los trabaja-
dores en inversiones de cartera; o es producto de una amplia-
cion significativa de la deuda publica en varios niveles de
gobierno. Todos ellos actuan en el mismo sentido, son ele-
mentos que transfieren liquidez y absorben pérdidas en dife-
rentes magnitudes, aunque con resultados no siempre sufi-
cientes o duraderos.

Por ahora las acciones reguladoras de los gobiernos avan-
zan poco y lentamente. Por ejemplo, el gobierno de Estados
Unidos ha enviado dos iniciativas al Congreso que estan te-
niendo un procesamiento mas bien tortuoso y por ahora no
efectivo. La Unién Europea por su parte reinicio la discusion
sobre la regulacion a los fondos de inversion desde finales de
2008 y tampoco avanza sustancialmente.

Al mismo tiempo, existe un convencimiento general de la
necesidad de que los paises actien mas O menos conjunta-
mente, aunque tampoco las acciones comunes prosperan y
las contradicciones cada dia son mayores. Sin embargo, ha
sido muy importante el debate abierto, son muchisimos 1os
participantes y muestran un gran interés: los propios grandes
bancos y negocios financieros, los congresos y partidos poli-
ticos, las autoridades financieras de cada pais. Los primeros
buscando frenar todo tipo de acciones reguladoras que pon-
gan en peligro sus negocios y rentabilidad, los segundos en
busca de votantes y triunfos electorales; otros mas compro-
metidos con mantener cierta gobernabilidad a través de inten-
tar salir rapido de la crisis y empezar a crecer.

También participan en el debate regulatorio organizacio-
nes o instituciones con énfasis mas globales o internaciona-
les, como los organismos financieros y economicos interna-
cionales, el G20, el BIs, la OECD, entre otros. Los énfasis y
materias difieren mucho, pues mientras que algunos confian
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en la autorregulacion de los mercados y consideran importan-
te aumentar los recursos del gobierno a través de impuestos
a las operaciones financieras; algunos mas enfatizan la nece-
sidad de segmentar las entidades en funcion de las operacio-
nes que realizan; y otros en transparentar y organizar el mer-
cado privado de derivados. De cualquier manera la oposicion
mas férrea contra casi cualquier regulacion procede de las
entidades financieras y bancos. Aunque abundan también
las diferencias entre los gobiernos, por ejemplo, los gobiernos
de Estados Unidos y del Reino Unido no estan de ac;Jerdo 00;1
los proyectos de regulacion presentado por gobiernos de Fu-
ropa continental sobre los fondos de inversion y consideran
que son acciones proteccionistas. Mientras que los bancos
estadounidenses estan en desacuerdo con el gobierno de
Qbama en la propuesta de crear una entidad enc;rgada de la
liquidacion de entidades financieras quebradas.

Evidentemente el diagnostico de la crisis es el punto de
partjda para justificar las acciones reguladoras pero, como en
crisis pr'evias, la propia dinamica de intereses y enormes di-
Yergencnas entre gobiernos y entidades financieras Vv entre
estas,. esta limitando fuertemente las expectativas de ‘una re-
gule.lcu’)n asi sea minima y de corto alcance. Ni siquiera las
acciones de cooperacion internacional para la implantacion
de normas contables comunes ha logrado consolidarse en
esta déecada.

El asunto no es de menor cuantia si consideramos que
los contratos privados de derivados (oTc) no tienen directa-
n'xeme disponible un precio de mercado (activos de nivel 1)
sfno que establecen su precio a través de modelos de valua:
m(.'m [activos de nivel 2). Se valuan usando como variables del
modelo valores observables, como por ejemplo tasas de inte-
res, sobretasas de crédito, etcétera, o variables estimadasl
Ademas, cada entidad financiera utiliza sus modelos de va—.
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luacion, con significativas diferencias, mientras que mantie-
nen supuestos poco realistas, como por ejemplo la capacidad
de un deudor de obtener un monto creciente de deuda sin
que cambie la tasa de interes, O bien la permanente abundan-
cia de liquidez en el mercado, o bien que cualquier transac-
ci6én puede encontrar cobertura con una contraparte que
acepte una operacion contraria en cualquier momento. La
valuacion de estos activos es fundamental tanto para conocer
el valor de los activos en un fondo, como para el comercio de
estos contratos y su cancelacion.

La auditoria externa y la regulacion sobre estos modelos
es insuficiente y en muchas ocasiones casi inexistente, por lo
que el valor de estos activos es un articulo de fe. Cuando fue-
ron surgiendo muchos de estos instrumentos, en los anos
ochenta, las entidades financieras tenian en su mayoria una
calidad crediticia y solvencia en general reconocida y obser-
vable. Sin embargo, casi tres décadas despues el propio uso
de estos instrumentos tan opacos y el elevado apalan samien-
to de las operaciones que realizan los hedge funds (fondos de
cobertura) y los private equity funds y otros fondos de inversion
implica una creciente fragilidad. Actualmente, no obstante las
politicas ejecutadas por los gobiernos y los apoyos financieros
de los bancos centrales y las tesorerias de los gobiernos, se
mantienen una gran cantidad de entidades financieras en las
que no es posible determinar el nivel de riesgo de acuerdo con
la informacion financiera disponible.

Los riesgos de valuacion y de crédito en medio de la opa-
cidad de estos mercados, son auiun mayores cuando a traves
de una cadena de contratos se crean concentraciones de ries-
go desconocidas. Se dice que por cada tipo de instrumentos o
de activo existen unos cuantos participantes (dealers) que
controlan el grueso del comercio de contratos. Ejemplos de la
gravedad de esta concentracion y exposicion, que puede lle-
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gar a comprometer el funcionamiento de todo el sistema fi-
nancieros, son los casos de Long Term Capital Management,
pero mas graves y mas recientes los de la aseguradora AIG y
el banco de inversion Lehman Brothers. Problemas mas gra-
ves aun son los procedentes de la especulacion en cps (per-
mutas de garantia crédito o credit default swaps) sobre bonos
de deuda publica, puesto que comprometen la estabilidad
crediticia de naciones enteras, como son los mas recientes
casos de Grecia, Espana y Portugal, entre otros.

La regulacion sobre contratos privados en derivados ha-
bia considerado desde arnos atras el problema de las interco-
nexiones y la concentracion del riesgo en los mercados. De
ahi que se habia planteado la necesidad de crear para este
comercio un sistema de compensacion. Pero este debate no
ha prosperado porque las propias entidades participantes
han senalado que la opacidad es un componente importante
de la rentabilidad de estas actividades. La capacidad de defen-
sa de los intereses de estas entidades en el concierto mundial
puede imaginarse solamente si consideramos que el valor
nocional de este mercado equivale a 10 veces el producto
mundial, mientras que en Estados Unidos representa mas de
15 veces su PiB. Solamente J.P. Morgan negocia contratos con
un valor nocional de seis veces el producto estadounidense
¥ es 40 por ciento superior al producto mundial. Asi, la con-
frontacion competitiva que resuelva medianamente el tema
de la regulacion, o cuando menos de un orden financiero que
permita recuperar el crédito para el financiamiento, aun es un
tema de larga duracion, tal y como lo son los problemas de
crisis financieras recurrentes que este modelo bancario-
financiero alimenta.

Un tema sometido a una ardua discusion es el de las ope-
raciones bancarias transfronterizas. Antes del estallido de la
crisis global se reconocia la necesidad de generar acuerdos en

20 = Eugenia Correa. Arturo Guilién y Gregorio Vidal

la materia. Con la suspension de actividades de dos fondos de

| _inversion de BNP Paribas en agosto de 2007, por la incapacidad

de valuar sus carteras, se hizo presente de forma drastica el
tema de las operaciones transfronterizas dado que ambos
fondos mantenian gran cantidad de documentos de otros mer-
cados. La quiebra de Lehman Brothers, a mediados de se.p-
tembre de 2008 que implico la intervencion de la'Intemauo-
nal Swaps and Derivates Association, para evitar que el
mercado global de derivados fuera de balance (()T(')] result‘ara
severamente afectado, hizo evidente que no pn?dla seggu;se
posponiendo el tema de los mercados bancario-crediticios
transfronterizos. . ,

En el mes de marzo de 2010 el grupo que consmuyp el
Comité de Basilea sobre supervision bancaria cor} relacion a
las operaciones bancarias transfronterizas, produjo su.s reco-
mendaciones, destacando la necesidad de actuar c-()r.us-lderan—
do las lecciones producto de la crisis ﬁnarpiex‘a iniciada en
agosto de 2007. Las recomendaciones (';ons'ldel‘an. contar con
capacidad efectiva de resolucion en el ambito nacnona!, avanj
zar en el establecimiento de los marcos legales nacionales
que deben coordinarse en el caso de las acciones de. los gru-
pos bancarios financieros, propiciar la (:onvcl‘ge.n(.:m en las
medidas nacionalmente establecidas para las acuvld.adgs fie
las instituciones financieras en el caso de multiples jurisdic-
ciones (BIS, 2010). ‘

El grupo en el que participan, entre otros, I‘eprezsezntantes
del comité de la Reserva Federal, de la Reserva Federal 'de
Nueva York, del Deutsche Bundesbank, del Bar.u‘j(? de Japop,
del Banco de Inglaterra; pero también de la Comision Baflcar.‘la
de Francia, de la Oficina del Superintendente de la§ I.nsm.umo—
nes Financieras de Canad4, de la Agencia de Servicios Pman.-
cieros de Japon y de la Comision de Vigilancia del Sector Fi-
nanciero de Luxemburgo, ademéas de un representante del

Introduccion © 21



propio Banco de Pagos Internacionales, plante6 que en el caso
de Lehman Brothers, el consorcio financiero estaba formado
poT' 2, 985 entidades legales que operaban en alguno de los 50
paises (BIs, 2010: 14). La dificultad para supervisar y regular
s.us actividades es notable, resultando notoriamente insufi-
ciente la supervision que podia realizar la Securities and Ex-
cbange Commission (stc). Las recomendaciones no se han
ejecutado, por lo que permanecen los problemas detectados
que !es dan origen, como otros aspectos que hacian parte del
func'nonamiemo de los mercados financiero-crediticios inter-
nacionales antes del ano 2007. En este contexto la afirmacion
de que la crisis se ha superado es notoriamente inexacta. in-
cluso en el terreno financiero. '

E‘.n' r"esumen, la economia mundial no presenta signos de
una solida recuperacion, menos de un crecimiento fundado
en la amplia generacion de empleo. Las estimaciones de diversos
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- organismos financieros y economicos multilaterales dan cuen-

ta de un crecimiento lento o débil del piB para el caso de los
paises desarrollados. Como se observa en la grafica 3, el mayor
dinamismo en la economia mundial depende de las denomi-
nadas economias emergentes O economias en desarrollo.
Entre éstas destacan China, India y en Ameérica Latina, el Bra-
sil. La distancia de las politicas economicas ejecutas en estos
paises con las recomendaciones del rmi y en general con la
ortodoxia no es un tema menor.

Las experiencias de China, India y Brasil indican sin duda
que el camino de la salida de la crisis, como lo apuntan varios de
los trabajos incluidos en este libro, es largo. En otras economias
se reafirma la ortodoxia neoliberal y mas preocupante que ello
es que en las grandes economias desarrolladas parece que no se
han producido cambios notables. Como bien afirma Stiglitz:

Lo que me preocupa es que en virtud de las elecciones que he-
mos hecho, no solo la caida sera mas larga y profunda que lo
necesario, sino también que emergeremos de la crisis con un
legado mucho mayor de endeudamiento, con un sistema fi-
nanciero que es menos compettivo y mas vulnerable a otra
crisis, y con una economia menos preparada para confrontar
los desafios de este siglo (Stiglitz, 2010: 57).

Aunque los programas de salvamento han evitado hasta
el momento una depresion de la profundidad de los anos
treinta, se esta lejos de una salida de la crisis. Las enormes
sumas de capital ficticio que se validaron con los salvamentos,
se traduciran en un periodo largo de estancamiento. Como
siempre ha sido en la historia, la construccion de un futuro
mejor dependera no de las leyes ciegas del mercado, sino de
las acciones y decisiones conscientes de los actores sociales.

Los textos que integran el libro se han beneficiado de
nuestra participacion —discusion y debate incluidos— conjun-
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lamente con otros companeros en varios seminarios convoca-
dos por la Red Celso Furtado en el marco de las tareas de in-
vestigacion que se desarrollan en el Departamento de
Economia de la Universidad Auténoma Metropolitana en Izta-
palapa. Como parte del trabajo colectivo reconocemos los
valiosos comentarios de quienes participaron en el proceso de
dictamen del texto que permitieron mejorar la obra. Igualmen-
te dejamos constancia del invaluable apoyo de Elizabeth Con-
cha y Wendolyn Bravo. Sin su colaboracién en la revision y
edicion de los capitulos, la obra no hubiese sido posible.
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'~ La mundializacion bajo 1a dominacion
~ de la finanza: una trayectoria insostenible

Claude Serfati®

CRISIS SISTEMICA Y DESARROLLO DURABLE

Desde 2007, la economia y la poblacion mundial'este}g con:
frontadas con una serie de crisis que Pecalc§n la inter dﬁp?(;r;_
dencia de las dimensiones economicas, sociales y mf-rloién
bientales. En el transcurso de pocos meses, la mu?Q1a izaci .
dominada por la finanza fue portadora dfa tres Cr ls‘lrs,l entre :
zadas: un aumento estupendo del pmmg d? petro e[c;:;;gn
superexplotacion es necesaria para la conungndad y ex C.P -
del modo de produccion y de consumo domn?lame'; ‘;Jlna ,a -
de los productos alimentcios (resultado Par(‘.lal, dic O‘SZ u(‘i[.,‘
paso, de la utilizacion de las tierras agrlcolas para e;oh' ,l-
nuevas fuentes de energia) que condujo a “re.\{ueltas ‘e cmn
bre” en treinta y cinco paises; la concatgnacmn culml‘nz cio
una crisis financiera que, si bien empezo cOmo un pxg _u;m
de las especulacion inmobiliaria, posee una %ravedad'm? ;l"
y acarrea efectos aun incalculables sobre la econgnpa u‘a dé
es decir, sobre el nivel de crecimienlto, las .cond1c1ones
existencia de las poblaciones y el medio ambiente.
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