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Resumen y Abstract IX

Resumen

A partir de la gestidn de las crisis financieras, se hace interesante entrar a analizar los actores y
roles que configuran la estructura administrativa asi como la toma decisiones y los elementos
gue determinan las acciones ejecutadas en los planes de rescate, cuyos resultados en algunas
ocasiones son beneficiosos para los agentes que tienen intereses en los rendimientos de los
mercados financieros. En este trabajo de investigacidn se desarrolla esta tematica, iniciando con
una descripcidon histérica de las crisis financieras mas representativas a partir de 1870 y las
estrategias de accidn elaboradas por diferentes actores e instituciones para “salvar la economia”.
A continuacion se describe dentro de un panorama global la crisis acontecida en 2008 en Estados
Unidos para contextualizar la parte final de este trabajo. Es en la ultima parte de esta
investigacion donde se centran los resultados obtenidos.

Por un lado se puede afirmar que a lo largo de la historia durante la gestién de la crisis se dan las
pautas para la transformacidon y adaptabilidad del capitalismo a las nuevas concepciones
politicas, econdmicas y sociales, por lo tanto se hace importante incluir la gestiéon de la crisis
dentro del estudio formal de la economia. Ademads se describe la gestién de la crisis de 2008
desde la visidon de sus protagonistas, que permite demostrar una relacidn entre los principales
actores presentes en la gestion de los planes de rescate y su vinculacién con los mercados
financieros. Finalmente se hacen algunas reflexiones sobre las medidas que permiten regular las
dindmicas de gestidn en las crisis financieras, encontrando que a pesar de ser ejecutadas en la
crisis de 2008 se nota con preocupacion que tanto en la historia como en la actualidad la

economia entra nuevamente en crisis.

Palabras clave: gestion, crisis financiera, agentes, Estados Unidos, estrategias de accién.
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Abstract

From the management of financial crisis, it is interesting going into the actors and roles that
make up the administrative structure, decision making and the elements that determine the
actions in the rescue plans, whose results are beneficial for agents with interests in the
performance of financial markets. We develop this research beginning with a historical overview
of the most representative financial crisis from 1870 and action strategies that were developed
by different actors and institutions to "save the economy." Then we have an overview in the crisis
which occurred in 2008 in the United States that will be the final core of this work. Finally in the
last part of this research we focus in the results analysis.

On the one hand we can say that along crisis history, its management has given the guidelines for
capitalism transformation and adaptability to new economic, political and social ideas. Then it
isimportant to include crisis management within the formal study of economics. We also
also describe the crisis management of the 2008 from the protagonist perspective, in order to
show the links between the main actors in the rescue plan management and their links with
financial markets. Finally we make some reflections on the measures that can regulate the
dynamics of management in the financial crisis, finding that despite these measures were

implemented in the 2008 crisis; the system will be again in crisis as we can notice right now.

Keywords: management, financial crisis, agents, United States, strategies.
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Introduccion

El mundo capitalista ha pasado por diversos colapsos econémicos durante su historia que se
pueden evidenciar a partir de los aflos 1870, sin embargo, desde los afios 1970, el mercado
financiero ha tomado gran importancia al convertirse en una fuerza econédmica dominante donde
una de las consecuencias de su poder se ha visto reflejada en las crisis financieras, que por las
dindmicas del mercado afecta a todo el mundo. Para sanear un poco las repercusiones de estas
crisis se ha generado un fendmeno recurrente en muchos paises, este fendmeno corresponde a
una respuesta de los gobiernos a intervenir en los estados financieros de los agentes afectados en
las crisis, ya sea enfocados al pago urgente de la deuda del pais o con las notorias caidas de las
grandes empresas privadas tanto financieras como no financieras, a través de ajustes fiscales o en
otros casos nacionalizaciones o grandes inyecciones de capital.

Respecto al origen de las crisis financieras David Harvey cree que “ha habido un serio problema,
particularmente desde 1970, con el modo de absorber volimenes cada vez mas grandes de
excedente en la produccidn real. Sélo una parte cada vez mds pequefia va a parar a la produccion
real, y una parte cada vez mds grande se destina a la especulacion con valores de activos, lo que
explica la frecuencia y la profundidad crecientes de las crisis financieras que estamos viendo
desde 1975, mas o menos. Son todas crisis de valores de activos” (Harvey, 2009, pag. 3).

Para estudiar la gestion de las crisis financieras se hace necesario conocer el origen de la
dominacion del capital financiero en la economia capitalista, este origen se remonta a los
primeros afos de la década del 70 con la abolicién del acuerdo de Bretton Woods que habia
establecido un sistema de paridades fijas entre el délar y el oro que también se conocia como el
patrén oro-délar. Este sistema le generd un gran poder de compra a Estados Unidos puesto que
no tenia una restriccion monetaria explicita. “La capacidad de gasto de dicho pais se fue
expandiendo y durante los afos 70 surgié un creciente déficit comercial que al final de la década
se acelerd por las erogaciones que causaba la guerra de Vietnam” (Giraldo, 2007, pag. 90).

Como se ha comentado, las crisis financieras se han vuelto recurrentes con el crecimiento de la
liberalizacién de los mercados financieros , Estados Unidos por ejemplo ha experimentado varias
crisis: La crisis bancaria generada por los prestamos excesivos a Latinoamérica (usualmente no
reconocida como una crisis bancaria norteamericana, sino como una crisis de la deuda
latinoamericana que llevo a la denominada década perdida), la crisis de ahorros y créditos de
finales de los 80, la crisis de las punto com a comienzos de 2000 y la reciente crisis de 2008
(Griffith-Jones, Ocampo, & Stiglitz, 2010, pag. 1), en donde se hace un mayor énfasis en este
trabajo.

Es asi, que en respuesta a las crisis financieras los planes de rescate aparecen como medidas que
deben ejecutarse casi instantdneamente con el fin de cumplir un objetivo principal: salvar la
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economia. Sin embargo, entre los actores encargados de diseiar los planes de rescate como por
ejemplo los organismos multilaterales, que en la actualidad son los encargados de proponer
soluciones y ejecutar acciones para solventar los problemas generados tras las crisis financieras,
se encuentran personajes cuyas influencias resultan beneficiosas para un grupo particular de
agentes econdmicos, quienes a su vez presentan vinculos con los mercados financieros y son
finalmente los “ganadores de las crisis financieras”.

A partir de la gestion de las crisis financieras, se hace interesante entrar a analizar los actores y
roles que configuran la estructura administrativa asi como la toma decisiones y los elementos que
determinan las acciones ejecutadas en los planes de rescate, cuyos resultados son beneficiosos
para los agentes que tienen intereses en los rendimientos de los mercados financieros.

El andlisis de los actores e instituciones presentes en la gestidn de los planes de rescate, permitira
comprender de manera mads apropiada los efectos reales sobre los agentes cuyos intereses se
enfocan hacia los rendimientos de los mercados financieros, ademas de entender la naturaleza
real de estos planes de rescate. En este punto es importante aclarar que algunos criticos afirman
gue el término “rescate nacional” para referirse a los planes de rescate de una economia nacional
es “inapropiado, porque no estdn salvando al conjunto del sistema financiero existente; estan
salvando a los bancos, a la clase capitalista, perdonandoles deudas y transgresiones. Y sélo los
estdn salvando a ellos. El dinero fluye a los bancos, pero no a las familias que sufren la ejecucion
de sus hipotecas, lo que esta comenzado a provocar célera” (Harvey, 2009, pag. 3).

La importancia del estudio de la economia de la informacién, es otro de los puntos a destacar en
el marco de la gestion de las crisis financieras. El intento de Ignorar los problemas de
imperfeccion y asimetrias de la informacidn por parte de los reguladores y de los participantes del
mercado, un sistema de incentivos perversos a los diferentes actores financieros, conflictos de
interés en las agencias calificadoras de riesgo y constantes situaciones de riesgo moral fueron las
dinamicas que acentuaron las crisis (Griffith-Jones, Ocampo, & Stiglitz, 2010, pag. 3). Asi entonces
los actores de la gestidn de las crisis financieras estan expuestos a estos mismos riesgos morales,
puesto que probablemente en las decisiones y la estructuracidn de un plan de rescate surgen
conflictos de intereses en los reguladores por sus constantes vinculos con los principales actores
del mercado financiero.

La gestion de las crisis financieras es un campo cuyo desarrollo investigativo ha ido
fortaleciéndose en la medida en que los fendmenos contindan presentandose. La importancia del
estudio de la gestidn de las crisis financieras radica en que en una economia financiarizada existe
un rapido fendmeno de contaminacién de las crisis del sector financiero al sector productivo, un
sector donde son muy notables los efectos sobre el empleo y la disminuciéon de la demanda.
(Elkhaldi, 2009, pag. 3).

La importancia de estudiar la gestién de las crisis financieras también esta asociada a que gran
parte de las decisiones tomadas en estos procesos afectan a los trabajadores con reduccién o
estancamiento de salarios y también muchos procesos de inversidén social donde los recursos se
recortan significativamente. Esta dinamica se pudo observar en la reciente crisis de Grecia en
2010, donde el panico se expandid rdpidamente por la Unién Europea donde para “tranquilizar a
los mercados se improvisé un fondo de estabilizacion del euro y se lanzaron a través de Europa
unos planes de reduccién de gastos publicos drdasticos y con mucha frecuencia ciegos” (Askenazy,
Coutrot, Orléan, & Sterdyniak, 2010), estos planes de reducciéon finalmente afectan a la
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poblacién, que para el caso europeo se observa en la disminucidn de funcionarios publicos y el
aumento de edad para la jubilacién. De esta forma pareciese que “el uso capitalista de las crisis
consiste precisamente en mostrar que la uUnica forma de superarla consistiria en impulsar
reformas aplazadas para darle un nuevo sentido a procesos de neoliberalizacién” (Estrada, 2009,
pag. 13).

Teniendo en cuenta que el objetivo principal de esta investigacién es identificar los actores que
intervienen en los planes de rescate y las decisiones tomadas en relacién a su vinculo con los
mercados financieros, para encontrar medidas que permitan regular las dinamicas de gestién en
las crisis financieras, se desarrollaron tres capitulos que permiten sustentar lo anterior.

Dada la tendencia a solventar los problemas generados tras las crisis, surge la importancia de
desarrollar una investigacién que identifique los colapsos que han llevado a la economia a graves
crisis a partir de los afios 1870, pasando por la Gran Depresidn, las fuerzas del mercado financiero
en los afios 70, las crisis de los afios 80 y la crisis de 2008. En cada suceso esta investigacion se
centra en la descripcién de las principales causas, desarrollo y consecuencias de las crisis,
haciendo énfasis en las acciones que se ejecutaron, definidas dentro del marco de la gestidén de
los planes de rescate. En el capitulo 1 se desarrolla esta interesante historia que permitira al
lector enlazar distintos sucesos con los estallidos de crisis econdmicas y las acciones ejecutadas
en cada una de ellas, con el fin de formar una base tedrica que permita entender la importancia
de desarrollar mecanismos para la gestién de la crisis.

Con el fin de aportar un analisis veraz sobre la gestidn de las crisis financieras, en el capitulo 2 se
analiza el caso particular de Estados Unidos (EE. UU.), donde se resaltan los aspectos mds
relevantes que llevaron a su reciente crisis financiera de 2008, también se describen los sucesos
mds importantes durante su desarrollo y en un marco general se describen las acciones que
fueron ejecutadas para estabilizar de nuevo el sistema. Este capitulo permite entender desde un
punto externo algunos detalles relevantes que acontecieron antes, durante y después del colapso
financiero de Estados Unidos, para contextualizar la investigacidn y ofrecer las pautas necesarias
qgue permitan comprender el analisis que posteriormente se desarrolla en el capitulo final.

Para finalizar este trabajo investigativo, el capitulo 3 comprende tres etapas que centran los
resultados obtenidos. Una primera parte corresponde a la importancia de incluir la gestion de
crisis dentro del estudio de la economia formal, como un componente que a lo largo de la historia
ha permitido transformar el capitalismo, asi, durante la gestién de la crisis se dan las pautas para
la transformacién y adaptabilidad del capitalismo a las nuevas concepciones politicas, econdmicas
y sociales.

En la segunda parte del capitulo 3, se hace especial énfasis en la gestiéon que se desarrollé en la
crisis de 2008 esta vez desde un punto de vista interno, desde sus protagonistas. Se identifican los
elementos que determinaron las acciones ejecutadas desde las instituciones que intervinieron,
desde su estructura administrativa hasta los agentes internos o externos, los roles que tomaron y
finalmente los ganadores de esta crisis. De esta manera el lector encontrard que se puede
distinguir si finalmente existié una relacidn entre los principales actores presentes en la gestion
de los planes de rescate y su vinculacion con los mercados financieros.

Como los planes de rescate se dan en un marco a corto plazo, en el cual su ejecucién debe
orientarse al fin ultimo de salir de la crisis en lo posible minimizando dafios a las economias
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globales, también deberia orientarse a que dichas acciones tengan objetivos a largo plazo que
eviten una nueva crisis y el ciclo nuevamente se repita. En la tercera parte de este capitulo 3, se
hacen algunas reflexiones sobre la gestidon de las crisis, entendida ésta “como el conjunto de
acciones que pueden ser adoptadas por las autoridades destinadas a contener una crisis
financiera y evitar los efectos potencialmente perturbadores sobre el sistema financiero o la
economia real” (EFC, 2001, pag. 9). Aqui se describe primero una fase de prevencién que incluyen
politicas de supervisién y regulacidn y si inminentemente se producen estos colapsos, la fase se
considera finalmente como “gestion de crisis”.

En cuanto a la metodologia utilizada en este trabajo, es importante resaltar que el objetivo de
esta investigacion es despojarse de la carga positivista, dando un enfoque mads constructivista con
el fin de comprender una realidad econdmica representada en las crisis financieras, permitiendo
ademas encontrar particularidades de este fendmeno y mostrarlas no como una verdad absoluta,
sino como una forma de evidenciar algo que esta sucediendo en la actualidad sin proporcionar
una explicacién aplicable a todo el fendmeno que se presenta a nivel global.

Otro aspecto a considerar dentro del desarrollo de esta investigacion es que desde la perspectiva
cualitativa se buscé comprender las influencias (intereses en los rendimientos de los mercados
financieros) de las acciones de los actores e instituciones que intervinieron en la gestion de los
planes de rescate. Teniendo en cuenta que la metodologia cualitativa acude al uso de una
variedad de materiales bibliograficos, para esta investigaciéon se acudié a la recopilacion de
material histérico que permitio el desarrollo de un marco tedrico donde se describen los aspectos
importantes de las crisis econdmicas a partir del afio 1870, hasta la crisis financiera de 2008.
Ademas se observaron los fendmenos que ayudaron a comprender la gestiéon de las crisis
financieras y las medidas tomadas para sanear sus efectos.

Por otro lado, se usaron todas las herramientas que permitieron la comprensidon de multiples
perspectivas, logicas y visiones de los actores sociales que construyen e interpretan la gestion de
las crisis financieras. Para esto se hizo uso de consulta bibliografica (bases de datos de la
Universidad Nacional, revistas, articulos, libros, entre otros) y se seleccionaron documentos de las
entidades publicas y privadas, que fueron necesarios en todo el transcurso de la investigacion.



1. Capitulo 1. Una perspectiva histdrica de las crisis y
un acercamiento a los elementos en su gestion.
1870-2000

Desde del surgimiento del capitalismo se pueden observar debacles de la economia que se
presentan en el tiempo y pueden ser caracterizados como crisis. El objetivo de este primer
capitulo es dar a conocer algunos elementos de las crisis que se han presentado desde finales del
siglo XIX, haciendo especial énfasis a las acciones que se tomaron para retornar a la calma a las
economias. Se puede afirmar que en la mayoria de estos planes de rescate en las medidas
adoptadas siempre estuvo presente como uno de los actores principales el Estado. La gestion se
caracterizé por una intervencion de los gobiernos por salvar sus devastadas economias cuando
éstas ya habian colapsado. Para esta primera parte es importante mostrar que las crisis tienden a
presentar un patrén en el que usualmente existe una primera etapa asociada a una expansion
crediticia de la mano de altos niveles de consumo, especulacién en el mercado bursatil y de
bienes fisicos. Dentro de esta dindmica se alcanza un punto de auge y agitacion que traera una
caida en la confianza de los actores del mercado y consecuentemente una caida en los precios.
Asi entonces se originan panicos en el mercado de valores e inseguridad en el sistema bancario.
Estos hechos configuran la crisis como un gran trastorno para la economia.

En este capitulo también se podra identificar cdmo gradualmente otros sectores han tomado
protagonismo en la gestion de los planes de rescate, especialmente el sector financiero. Teniendo
en cuenta que gran parte de las crisis se debe al colapso de un sistema financiero que cada vez
mas fortalece sus redes globalmente y que por ende, la caida de una institucion financiera de
gran envergadura debilita esta red y se produce una caida del sistema econémico por todo el
planeta, similar a la caida sucesiva de una fila de domind, que inicia desde el gobierno que
representa los intereses de la nacién y los ciudadanos y se extiende a los demas sectores de la
economia. Entre estos sectores se encuentran aquellos que mueven la economia, especialmente
el sector industrial que en una época alcanzé a abarcar el mayor protagonismo, pero que para los
afios 70 el sector financiero adquiere entonces gran relevancia en la toma de decisiones para
salvar la economia. Se plantea ademas un fendmeno denominado financiarizacion que se puede
entender como el predominio de los actores, roles y motivos financieros en una economia. Dada
la importancia de este fendmeno en la crisis de 2008 este concepto se revisara con mas detalle en
el capitulo 2.

Sin mas preambulos a continuacion se presenta el desarrollo de algunas de las crisis econédmicas
mas relevantes desde finales del siglo XIX, y las dindmicas propias en la gestién de estas crisis.
Para ello este capitulo estructura las crisis en tres etapas, aquellas acontecidas antes de 1929,
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luego un acercamiento a La Gran depresién, y finalmente los sucesos desde 1970 para dejar
algunas bases al siguiente periodo 2008 que se desarrolla en detalle en el capitulo 2.

1.1 Los albores del siglo XX, las primeras Crisis y sus respectivos
rescates y gestion (1890-1920)

1.1.1 Las crisis de finales del siglo XIX y el primer plan de rescate

En las ultimas décadas del siglo XIX se da un fendmeno que se puede denominar como una
revolucidon bancaria junto con una gran consolidacidn del sector industrial en paises del norte.
Mientras se mantenia la confianza del papel moneda los clientes depositaban su dinero en los
bancos de Inglaterra, Francia, Alemania, Holanda y EE. UU., asi mismo aumentaba la oferta de
crédito y capitales en los mercados financieros. El banco de Inglaterra se fortalecié6 como
referente mundial y la libra esterlina como la moneda de reserva preferida, en caso de que un
banco no obtuviese todo el oro en metalico que deseaba. (Marichal, 2010, péag. 57).

Por otra parte los mercados financieros en paises de periferia también adquieren relevancia en la
década de 1880 con una tendencia creciente. Este auge generd entonces una serie de burbujas
financieras, bursatiles e inmobiliarias en los mercados locales, en especial en Buenos Aires y Rio
de Janeiro. Con la crisis en Argentina en 1890 se vieron afectados los mercados financieros en
Londres especialmente el prestigioso banco Baring Brothers ya que este era tenedor de gran
parte de los bonos argentinos. Lord Revelstoke, director de la casa Baring, informdé a William
Lidderdale, gobernador del Banco de Inglaterra que su firma estaba a punto de declararse en
banca rota a raiz de sus compromisos financieros con la Argentina. Dos dias después Lidderdale
se reunié con George Goschen, secretario del Tesoro, con el objetivo de redactar una nota que
persuadiera al Banco de Francia para que transfiriera una fuerte cantidad de oro con la mayor
premura posible al Banco de Inglaterra y asi disuadir una posible fuga de capitales. Al siguiente
dia 2 millones de libras esterlinas en oro llegaron de Paris; al mismo tiempo, el Banco de
Inglaterra obtuvo otro millén y medio de libras en oro de la venta de bonos del tesoro britanico al
agente financiero del gobierno ruso. “Con este respaldo, se pudo llevar a cabo una de las
primeras y mas exitosa operaciones de rescate financiero verdaderamente internacional”
(Marichal, 2010, pag. 63). Se puede interpretar este rescate como una intervencién de los actores
financieros interesados (Revelstoke de Baring) vy del gobierno britdnico en cabeza de su
secretario del tesoro y su gobernador del Banco de Inglaterra al persuadir al banco de Francia.
Esta crisis fue de las primeras de un pais periférico con consecuencias internacionales, en este
€aso puso en jaque a uno de los bancos pilares de Inglaterra.

Hacia 1893 se produce otra crisis de orden financiero en Estados Unidos. Los diversos rescates en
las crisis financieras estdn muy asociados al flujo de capital de una institucion financiera
(bancaria) a otras con falta de liquidez, sin embargo la naturaleza de la institucion que provee
dicho flujo puede ser de naturaleza privada o publica, tal como sucedié en 1893, donde el New
York Clearing House Association extendid varios millones de délares en certificados de préstamo,
operd entonces como un prestamista de Ultima instancia para evitar el panico financiero, funcion
importante en tanto no existia aun un banco central en Estados Unidos.
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1.1.2 De la expansion de empresas globales a la primera guerra mundial.
Crisis en los inicios del siglo XX

Para 1907 se presenta una nueva crisis en medio de lo que se podria catalogar como una edad
dorada del capitalismo global, esté término obedece a que durante este periodo se produjo la
expansion de empresas globales: bancos, compafiias de seguros, firmas eléctricas, empresas
mineras y petroleras y algunas manufactureras que se transformaron en multinacionales, ademas
de que continuaban con la construccidon de ferrocarriles, sistemas de telégrafos, modernizacién
de puertos, entre otros. Sin embargo, pese a este crecimiento hacia finales de 1907 la actividad
econdmica de Estados Unidos se desplomd, una de las causas inmediatas fue una gran riesgosa
operacion especulativa que puso en marcha Fritz A. Heinze (presidente del Mercantile National
Bank de Nueva York) que tenia como objetivo monopolizar el mercado del cobre. Una vez mas la
intervencién de la New York Clearing House acabé proporcionando apoyo para impedir su caida.

La caida de la empresa financiera mas importante en ese momento en Estados Unidos
Knickerbocker Trust Company fue fulminante porque era una de las compafiias de primera linea
dentro de una red de firmas financieras en las que estaban involucrados muchos de los
banqueros inversores mas poderosos de la época. (Marichal, 2010, pag. 74)

En esta crisis se presenta un rescate particular iniciado por un actor privado y apoyado una vez
mas por la intervencién del gobierno. J.P. Morgan (una de las empresas financieras mas grandes
de ese momento en Estados Unidos) organizé un sindicato de banqueros para inyectar un apoyo
sustancial de fondos para rescatar varios de los bancos de inversién afectados, asi mismo el
secretario del Tesoro, George B. Cortelyou, viajo desde Washington por tren a Nueva York para
ofrecer el apoyo del Gobierno, entonces hizo depositar 35 millones de délares (MDD) en distintos
bancos para evitar el colapso de la “trust companies™. (Marichal, 2010, pag. 74).

El estallido de la primera guerra mundial provoco un panico financiero en 1914. El gobierno inglés
orqguesto un rescate que apoyo a los bancos comerciales, mediante el suministro de 25 millones
de libras esterlinas para cubrir las demandas de pagos a corto plazo a gran parte de sus clientes.
En gran parte del mundo el patrén oro como modelo dominante ya se estaba aboliendo, siendo
Inglaterra la excepcion.

En EE. UU. durante esta crisis de 1914, se tomaron decisiones importantes lideradas por el
secretario del Tesoro de la época, William McAdoo. Entre estas decisiones claves se encuentra el
cierre de la bolsa de Nueva York, una accién vigorosa para inspirar confianza en la politica
monetaria y defender el patrén oro. McAdoo pensaba que “Si los extranjeros no podian vender
sus valores norteamericanos, no podrian conseguir ddlares para exigir su cambio por oro”. (Silber,
2007, pag. 285). Este episodio demuestra la importancia de contar con directivos
gubernamentales y/o banqueros centrales con capacidad para tomar medidas rapidas y resolutas
en momentos de crisis financieras contras las fuerzas negativas que amenazan con desencadenar
una avalancha financiera y un colapso econémico general. (Marichal, 2010, pag. 82) .

1 . . . . . .2 .
El término trust companies para este trabajo se define como una concentraciéon de empresas bajo una
misma direccién.
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1.2 La gran depresion y sus antecedentes. Aprendizajes en la
gestion de los planes de rescate

La Gran Depresion fue un colapso global, aunque es importante tener en cuenta que se compuso
de varias etapas y que tuvo efectos diferentes en cada pais. Las causas de la Gran Depresion
difieren sobre cada autor, algunos concuerdan pero otros le dan mas relevancia a otros hechos,
segln Marichal, existe un consenso en que el legado de la Primera Guerra Mundial fue el
antecedente fundamental de la Gran Depresion, ya que este generd fuertes contradicciones
politicas en Europa durante la década del 20 que impidieron alcanzar un nuevo equilibrio.
(Marichal, 2010, pag. 86) . Un claro ejemplo es la economia alemana donde el fenédmeno de la
hiperinflacion en 1923 tuvo impactos significativos y la depreciacién de su moneda sirvié para
argumentar que no podian hacer los pagos correspondientes para cubrir las reparaciones de los
paises tras la Primera Guerra Mundial. Francia y Gran Bretaifa se aduefiaron entonces del pago en
especie correspondiente a las minas de carbén y hierro.

En este periodo se puede encontrar que en el marco de la gestidon para evitar que los paises
Europeos que tenian obligaciones con Estados Unidos entraran en una crisis de deuda, el
gobierno estadounidense decidid nombrar una comisién de evaluacion de reparaciones
encabezado por el general G. Dawes, que debia preparar un informe que sirviera como base para
un nuevo acuerdo internacional. El plan Dawes de 1924 autorizé una reduccién dramdtica de los
pagos del gobierno aleman. En este plan se puede apreciar una vez mas la intervencién del
gobierno para evitar un colapso mayor o una crisis de deuda.

Es importante destacar que Estados Unidos no tuvo participacion territorial en la primera guerra
mundial y para ese entonces la economia americana se hacia mdas poderosa y su producto
representaba un tercio de la produccién mundial, un poco menos que lo que sumaba la
produccién conjunta de Alemania, Gran Bretafia y Francia (Hobsbawn, 2007, pag. 103) . Estas
condiciones de prosperidad dieron origen al periodo entre 1922 y 1928, denominado los felices
anos veinte.

1.2.1 El auge econdomico en Estados Unidos y los felices afios veinte

Las condiciones de potencia que fue adquiriendo Estados Unidos en la nueva configuracién
politica del planeta junto con la produccién en cadena, y estrategias de produccién masiva
trascendieron el sector automotriz y se hicieron presentes en gran parte de la industria. Estas
tendencias masificaron el consumo de bienes de uso personal y familiar como radios, licuadoras y
otros electrodomésticos, que podian ser adquiridos facilmente con créditos o compras a plazos.
La politica de la reserva federal apoyaba esta dindmica y en Agosto de 1927 bajé la tasa de 4% a
3,5% incentivando los créditos (Claros & Gredig, 2009, pdg. 25). Esta tendencia de optimismo
produjo una gran concentracion empresarial en Estados Unidos, y lo convirtieron en la
locomotora de la economia mundial. Asi entonces el pais del Norte era el lugar apropiado para
guienes buscan nuevas oportunidades de vida y el estilo de los estadunidenses en el “american
way of life” seduce a muchas personas del planeta generando una considerable ola de
inmigraciones. (Charles, 1930, pag. 97) .

El entusiasmo por el renovado impulso industrial y comercial inyectd confianza en las inversiones
en la bolsa e incluso despertd algunas burbujas especulativas. Aunque muchos mercados tuvieron
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un gran auge en esté poca, Wall Street fue el que experimenté el mayor auge entre 1922-1929.
Gran parte del debate entre los especialistas consiste en saber si este auge fue impulsado por un
espiritu colectivo de tipo especulativo entre inversores y banqueros o si se basd en tendencias
reales de la economia, que en la jerga bursatil se denomina “fundamentals”. (Marichal, 2010, pag.
105).

1.2.2 El crack financiero de 1929, la explosion de la burbuja de los afos 20

Hacia 1928 se empezd a producir la caida de importantes centros financieros europeos, lo cual
produjo una fuga de capitales a Nueva York, en Europa se acordaron medidas para bajar las tasas
de interés con el fin de ampliar la disponibilidad de crédito, mientras que en EE. UU. la medida
fue contraria y la Reserva Federal decide cambiar el rumbo de las tasas de interés y realiza un alza
en ellas para moderar la extraordinaria especulacién (Currie, 1934, pag. 162), lo que produjo una
contraccion inicial del crédito para la economia real.

Los historiadores financieros han sostenido que el efecto de estas medidas fue contradictorio y
contribuyd a propiciar la recesion que siguié al “crack” de Wall Street. Numerosos bancos
centrales se vieron en la necesidad de subir las tasas de interés para poder saldar sus cuentas, lo
cual contribuyd a que la restriccién crediticia mundial ganara fuerza. En Latinoamérica se produjo
una caida de los precios de numerosos productos de exportacién. La reduccidn de las inversiones
y créditos extranjeros fue, en buena medida, consecuencia de la absorcién de los fondos en la
especulacidn salvaje de la bolsa de Nueva York durante los primeros nueve meses de 1929.

Esta dindmica fue configurando el colapso econémico que se desatd con el jueves negro (24 de
octubre de 1929) y la gran caida de Wall Street, y se acentud fuertemente el 29 de octubre,
cuando el mercado colapsd totalmente. Muy pronto comenzaron a derrumbarse las bolsas en
otros paises, en especial en Europa. Secuencialmente vendria una segunda ola con las quiebras
bancarias en varios paises que produjeron, contraccion del crédito, baja en el consumo y
deflacion acentuada. Los pdanicos y quiebras bancarios que se produjeron entre 1930 y 1933
desencadenaron una secuencia impresionante de suspensiones de pagos de miles de empresas
en gran parte del mundo.

1.2.3 Hacia la gestion de un plan de rescate para salir a flote de la Gran
Depresion

Entrada la década de los afios treinta del siglo XX la gran depresiéon econdémica parecia no
encontrar una rdpida salida. Muchos tedricos de la época enfatizaban que se deberia dejar que
los mercados se autorregularan y que los gobiernos y bancos centrales no podian, ni debian,
hacer nada para evitar o paliar el colapso, entre ellos, Joseph Schumpeter, Friedrich von Hayek y
Lionel Robbins. Sin embargo ante la profunda crisis que invadié la economia estadounidense
entre 1929 y 1932, se toman medidas intervencionistas por parte del gobierno de Roosevelt que
llegaria al poder en 1933. Las politicas econémicas de esta nueva administracién fueron
conocidas como el New Deal o “Nuevo trato”, y pueden ser entendidas como una participacion
activa del estado en el mercado entre 1933 y 1936. Probablemente este fue uno de los paquetes
mas fuertes de fomento a la economia por parte de un estado occidental en el llamado periodo
“entre guerras”.
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Las nuevas medidas comenzaron a adoptarse con politicas conducentes a resolver el colapso, las
cuales configuran la gestién de la crisis con un plan de rescate para combatir el debacle
financiero, la recesién industrial y el desempleo. EIl New Deal se puede resumir en dos ejes
fundamentales, uno de ellos es un plan fuerte de estimulo fiscal que materializo en el NIRA
(National Industrial Recovery Act), y otro eje es la regulacion financiera. (Claros & Gredig, 2009,
pag. 37). Algunos aspectos como la flexibilizacion monetaria, el incremento del gasto publico y la
creacién de nuevas agencias gubernamentales contribuyeron a la recuperacién. El New Deal
planteé ideas que iban en contra de la ortodoxia econdmica de la época, con una mayor
intervencién del gobierno en las dindmicas financieras y en el fortalecimiento de las obras
publicas junto con el aumento generalizado del gasto publico en incentivos para generar empleos
en el sector privado y publico.

Por otra parte para dar seguridad a los trabajadores se incentiva la creacién de sindicatos y
cooperativas, también para dar seguridad a los duefios de las casas con hipotecas vigentes se
cred una entidad publica que redujo su valor nominal y transformé los valores en hipotecas a
largo plazo con tasas de interés bajas. Asi mismo para estabilizar los mercados financieros se
promovid la creacidn de una agencia nacional para asegurar los depdsitos bancarios, ademas de
una agencia para vigilar las operaciones de la bolsa. Dentro de este paquete de medidas también
se ratificé una ley que separaba la banca comercial de la banca de inversidn (Ley Glass-Steagal),
ley que en los afios 90 fue casi desmantelada por el gobierno Clinton y funcionarios como Larry
Summers y Robert Rubin.

La Ley Glass-Steagall que se configuré dentro del New Deal fue de gran relevancia en este
periodo, en esta ley las actividades bancarias de inversién se separaron de las actividades
bancarias comerciales, con el fin de evitar el uso de los depdsitos bancarios para financiar la
actividad del mercado de capitales especulativos (Crotty, 2008, pag. 5). Es importante resaltar
esta Ley, ya que permitid mantener una importante regulacidon y control del sector financiero,
situacidn que perdurd hasta su derogacién en 1999 cuando el sector se hizo mds poderoso al
permitirsele hacer mayores fusiones.

Durante la permanencia de la Ley Glass-Steagall los bancos comerciales que se originaron
mantuvieron los créditos de consumo y los créditos comerciales, lo que les motivaba a evitar los
préstamos de riesgo en exceso, y proporcionaban liquidez a otras instituciones financieras en
momentos de tensidn en los mercados. La capacidad de proporcionar una adecuada liquidez
estaba protegida por las restricciones del gobierno en el riesgo que podrian tomar. Los bancos
podian servir como prestamista de ultima instancia junto a otras instituciones financieras,
mientras que la Reserva Federal (por sus siglas en inglés, FED) y La Corporacion Federal de Seguro
de Depésitos (en inglés: Federal Deposit Insurance Corporation o FDIC) se encontraban alli para
ser prestamista de Ultima instancia para los bancos en caso de una grave crisis.

Este sistema funciond bien desde la Segunda Guerra Mundial hasta la década de 1970, facilitando
el crecimiento real del sector con la rapida disminuciéon de la desigualdad que se presentd en este
periodo, que se denominard “Edad de Oro” del capitalismo moderno. En particular, una
regulacidon estricta redujo drasticamente las quiebras bancarias y eliminé las crisis financieras
sistémicas. (Crotty, 2008, pag. 6).
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1.3 Los 30 gloriosos y una nueva era del capitalismo

1.3.1 Del Bretton Woods y la edad de oro del capitalismo

Tras la Segunda Guerra Mundial el mundo quedd devastado en todos los ambitos sociales,
politicos y econdmicos, y Estados Unidos emerge fortalecido de este conflicto bélico. El acuerdo
de Bretton Woods representa un plan para gestionar la recuperacién y regulacion de la economia
a nivel mundial. En 1944 en el pueblo de Bretton Woods se reunieron representantes de distintas
naciones para discutir y formular los lineamientos fundamentales que habrian de establecer la
nueva arquitectura financiera internacional de la posguerra. Los acuerdos de Bretton Woods
representan un momento cumbre de la cooperacion internacional que permitié una notable
estabilidad y un fuerte crecimiento econdmico durante decenios, para otros este acuerdo
significa la evidente hegemonia de EE. UU. y las diferencias entre las naciones aliadas. El acuerdo
de Bretton Woods fue convirtiéndose en uno de los ejes formales del régimen dominante de la
economia financiera de los paises capitalistas.

Se le atribuye al desarrollo de la nueva arquitectura financiera, el hecho de que no se produjeran
crisis financieras de gran escala entre 1946 y principios de los afios 70. El crecimiento sostenido
de muchas economias de Europa, Unién Soviética, EE. UU. y Latinoamérica generaron la
impresién de que se habia logrado escapar de la tradicional secuencia de ciclos y crisis que habia
sido relegada de la disciplina econdmica desde fines de los afos 50. Esta época es conocida como
la edad de oro del capitalismo del siglo XX. Esta recuperaciéon se dio tanto por factores
econdmicos como por factores politicos.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM) fueron instituciones hijas de
Bretton Woods, que fueron creadas con el fin de evitar o minimizar los dafios ante posibles fallos
de las doctrinas del mercado, que para la época ya predominaban en el mundo. “Keynes no se
limito a identificar un conjunto de fallos del mercado: explicé por qué una institucion como el FMI
podria mejorar las cosas, presionando sobre los paises para que mantuvieran sus economias en
pleno empleo y aportando liquidez para las naciones que afrontaron recesiones y no pudieron
financiar un incremento expansivo en el gasto publico, la demanda agregada global podria ser
sostenida”. (Stiglitz, 2007, pag. 248).

En este acuerdo también se propuso establecer los lineamientos de las politicas monetarias
internacionales con un tipo de cambio sdlido y estable, entonces se eligié al délar como moneda
de referencia, con la condicién que se siguiera manteniendo su paridad con el oro al precio
estable de 35 ddlares por onza del metal precioso. Los demds paises debian ajustar el valor de sus
monedas de acuerdo con el ancla del délar e intervenir dentro de los mercados cambiarios con el
fin de mantener los tipos de cambio dentro de una banda de fluctuacidon del 1% al 2%. Los
economistas describen este sistema como de “convertibilidad fija”, ajustable ligeramente en
momentos de emergencia siempre bajo la supervisién del FMI.

Los acuerdos de Bretton Woods trajeron estabilidad a la economia global en los tiempos de
posguerra, sin embargo en EE. UU. ya habia un crecimiento econémico que imperé en los afios
40 y a lo largo de los 50 inspirado en el regreso a una economia de paz, la reactivacién de viejas
industrias de bienes de consumo, el despegue de las industrias electrénicas, siderurgica y
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automotriz, la vitalidad del sector de la construccién, el nuevo modelo de urbanizacién para la
construccion de viviendas, la expansion de carreteras, ferrocarriles, redes eléctricas y telefénicas.

En Europa no se quedaban atras, los paises lograron un rdpido crecimiento econémico debido
entre otras cosas a la enorme inversidn en la reconstruccion econdmica, desarrollo de nuevas
infraestructuras y especialmente a las nuevas tecnologias adoptadas en las industrias. En especial
este proceso impulsé de manera dramdtica la industria electrénica, la petroquimica, la quimica y
farmacéutica, la automotriz y una poderosa industria de bienes de capital y maquinaria en las
economias de ltalia, Francia, Bélgica, Holanda, Alemania, Suiza, Suecia y Japon. (Marichal, 2010,
pag. 159).

Un comun denominador de este auge econdmico en EE. UU. Europa y Japdn, fueron las politicas
de Keynes asociadas a la importancia de una alta inversion publica para asegurar crecimiento y
pleno empleo, para lo cual era importante que los Estados contaran con ingresos regulares y
sostenidos, por tal motivo fueron necesarias una serie de reformas a los sistemas de recaudacion
tributaria de manera progresiva. Otro aspecto importante en Europa fue el ascenso de partidos
politicos que impulsaron politicas sociales que en conjunto se conocié como el “Estado de
Bienestar”. En esta época quedd claro que era fundamental una coordinacidn entre el Estado y el
Mercado para asegurar que no se repitiera otra Gran Depresidn u otra guerra mundial. Se trataba
del logro de las “economias mixtas” o como lo llamé Barry Eichengreen “capitalismo coordinado”.

1.3.2 La ruptura de Bretton Woods

Con el crecimiento econdmico de los paises europeos el deseo de alcanzar la convertibilidad de
sus monedas se fue haciendo mas posible, esto debilitd la balanza de pagos de EE. UU. y amenazé
la hegemonia de patrén oro ddlar. Asi se hizo mas evidente que el acuerdo Bretoon Woods tenia
serias fallas y que el FMI como institucién que podia establecer medidas para el equilibrio en la
balanza de pagos, no presentaba en ese momento gran influencia en las potencias, aunque si en
los paises pequefios como Latinoamérica.

Para finales de los afios sesenta, una serie de nuevos actores repuntaban las esferas de las
finanzas, las empresas multinacionales y los bancos globales. Sin embargo, la incertidumbre de la
estabilidad del patrén oro ddlar amenazaba las finanzas internacionales, el déficit de la balanza
de pagos de EE. UU. provocada en parte por razones comerciales y por los gastos militares
durante la guerra de Vietnam, aumento la especulacion en contra del délar. El presidente Nixon
solicitd entonces apoyo a la Reserva Federal para aumentar la emisién de dinero lo cual
acrecenté la incertidumbre con respecto a la paridad del ddélar, Nixon convocé una reunidn con
altos funcionarios del gobierno en 1971 y como resultado, se resolvié suspender la llamada
“ventana del oro” de la Reserva Federal, que implicaba que ya no se podian intercambiar délares
por oro. Los acuerdos de Bretton Woods habian llegado a su fin y comenzaba una nueva época
con mayor volatilidad financiera a escala internacional.

Existio una fuerte influencia de los actores econdmicos y politicos para cambiar los criterios
adoptados en Bretton Woods que habian mantenido una estabilidad de la economia por varias
décadas. Entre estos actores estaba el presidente Nixon con una alta influencia de las ideas de
Milton Friedman. Nixon anuncié en agosto de 1971 una nueva politica econémica, para
contrarrestar los efectos del abandono de la paridad tradicional del ddlar oro, influyé en la baja
de tasas de interés para estimular el consumo y por un momento logré una aparente
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recuperacion de la economia que lo impulsé nuevamente a ser reelegido como presidente. Al
acabar con el sistema de paridades fijas se coloca “la historia monetaria sobre tierras virgenes al
cortar las ultimas raices que unian la moneda al oro y al extirpar el ultimo papel activo que el oro
conservaba en los bancos centrales” (Aglietta M. , 1987).

1.4 Crisis de 1973 a 1990

Durante este periodo se hara énfasis a dos acontecimientos relacionados con las crisis
econdmicas, por un lado la crisis que se produce en EE. UU. hacia 1973 y por otro lado la crisis de
deuda externa de los paises en desarrollo. Para la crisis presentada en EE. UU. es importante
resaltar varios aspectos como lo fue la guerra por el petréleo y el hundimiento de los acuerdos de
Bretton Woods. Para este periodo se va a mostrar de qué manera hay una influencia con mayor
protagonismo de una institucidon que no habia mostrado mayor relevancia, el FMI. Esta institucion
es la que fomentara los préstamos a los paises en via de desarrollo pero no actuara de la mejor
manera cuando se empieza a producir los impagos, generando finalmente una serie de crisis
econdémicas en estos paises.

1.4.1 La convulsionada década del 70 y el ascenso del poder financiero

Una de las principales causas de la recesién de un gran niumero de economias y la prolongada
caida de la inversién en los paises industriales, se relaciona con el choque petrolero de
comienzos de la década del 70. El 6 de Octubre de 1973 se desatd una guerra donde Egipto y Siria
iniciaron una serie de ataques a Israel, motivados en gran parte por el petrdleo que era explotado
por la empresas angloamericanas, por este motivo, una coalicion de arabes productoras de
petréleo adoptaron medidas nacionalistas para fortalecer control sobre los recursos naturales,
encontrando de esta manera un medio de presidn contra EE. UU. Ademds de este acontecimiento
una serie de sucesos también impactaron en este decrecimiento econémico, empezando con el
hundimiento del sistema monetario de Bretton Woods que se describié anteriormente. Cabe
resaltar que también se produjo un aumento de los flujos de capitales hacia deudas soberanas de
los paises en desarrollo que posteriormente tendrian otro tipo de consecuencias.

Por otra parte, los efectos negativos de la guerra en Vietnam, donde EE. UU. acumulaba varias
derrotas, provocd la creciente debilidad del ddlar por el déficit causado, ademas de los posibles
problemas que podia generar para los demas economias el fin del acuerdo Bretton Woods, por la
oportunidad de EE. UU. de inundar el mundo con délares. No bastaron negociaciones con los
ministros de finanzas de Europa Occidental y Japdn, ya que el aumento de la inflacién en EE. UU.
y la posterior explosion de los precios del petréleo a finales de 1973 generaron la libre flotacion
de las monedas.

De acuerdo a lo que estaba sucediendo Milton Friedman y sus colegas afirmaron que lo mejor era
desregular y someterse al libre juego de las finanzas del mercado, Friedman tenia una gran
influencia sobre el nuevo secretario del tesoro, George Schultz, lo cual provocé el impulso de una
campania ideoldgica conservadora de descalificacion del neokeynesianismo en las altas esferas del
poder en Washington y en muchos departamentos de economia de las universidades
norteamericanas. (Marichal, 2010, pag. 183).
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En 1974 las Ultimas barreras a la globalizacion financiera se habian derrumbado y Europa y Japoén
abandonaron el tipo de cambio fijo de sus monedas, se habian vuelto flexibles. Con esta nueva
tendencia financiera, pronto volvié a instalarse la inestabilidad, la especulaciéon y las burbujas de
endeudamiento en los mercados financieros. Esto también atrajo la atencién de los economistas
heterodoxos, quienes empezaron a construir nuevas teorias, como fue el caso de Hyman Minsky
quien escribid sobre la inestabilidad inherente de los mercados financieros y Charles Kinleberger,
quien publicé en 1978 un libro sobre panicos y crisis financieras con el animo de alertar sobre las
amenazas de la nueva coyuntura.

Las dinamicas petroleras de este periodo trajeron un gran negocio financiero que se conocié
como “el reciclaje de los petroddlares”, donde los gobiernos arabes depositaban sus millonarias
reservas en cuentas a corto plazo en bancos globales de EE. UU. o Europa, estos a su vez
necesitaban ganar rentabilidad sobre este dinero que llegaba a sus arcas y por esta razdn en vista
de la recesidn de los paises desarrollados vieron un gran potencial en hacer préstamos a estos
paises que pagaban intereses altos, cabe anotar que entre estos paises se encontraban tanto
exportadores como importadores de petrdleo.

Por otro lado los paises en via de desarrollo tuvieron una notable prosperidad entre los afios 1970
y 1980, con el aumento de las exportaciones de petrdleo, y el aumento de los precios de
productos primarios que también exportaban. A esto se debe sumar el hecho de los préstamos
que llegaron en grandes cantidades pese a las altas tasas que se tuvieron que mantener. A pesar
de estos beneficios existia una constante preocupacién por la caida de los precios internacionales
de estos productos que habian hecho posible este momentaneo crecimiento, preocupacion
relacionada por la alta volatilidad en el valor de sus monedas.

Durante este periodo se produce una globalizacién de los bancos y un crecimiento de la deuda de
los paises en via de desarrollo. Un tobogan financiero internacional que configura el auge de
motivos, actores vy roles financieros, en otras palabras configura la financiarizacién, cuyas ldgicas
se explican con mas detalle en el siguiente capitulo. A partir de 1973 el negocio de los préstamos
latinoamericanos aceleré su ritmo y el nimero de bancos privados extranjeros involucrados en
las transacciones se multiplicd. (Marichal, 2010, pag. 196). En el sector financiero van tomando
fuerza los intereses particulares de los actores que representan a las grandes compaiiias
financieras con una alta influencia sobre las decisiones politicas de los gobiernos existentes. Es asi
qgue los bancos mas importantes se internacionalizaron ampliando sus redes en particular sobre
Latinoamérica. La progresiva desaparicion de las politicas keynesianas, caracterizadas por su
desconfianza hacia los mercados financieros, trajo durante los afos ochenta y noventa una edad
de oro del delirio financiero institucionalizado. (Senghor, 2009)

1.4.2 La crisis de la Deuda de los ochenta y el auge de la banca
transnacional

Walter Wriston, presidente de Citicorp, era un agresivo promotor de los préstamos a los paises
en vias de desarrollo, desde su cargo en la mayor corporacion financiera de EE. UU. En 1982,
Citicorp ya contaba en su portafolio con mas de 3.000 MDD en bonos brasilefios, mas de 2.000
MDD en México. También, David Rockefeller, hermano de Nelson Rockefeller (gobernador de
Nueva York), presidente de Chase Manhattan Bank, fue el promotor de coordinacién
internacional de las grandes corporaciones y bancos norteamericanos: de alli sus lazos tan
estrechos con destacados internacionalistas de la elite dirigente estadounidense, como Henry
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Kissinger, secretario de Estado de los presidentes Nixon y Ford, y con Paul Volcker, subsecretario
del Tesoro y luego jefe de la Reserva Federal (1979-1987). Este ultimo habia trabajado en su
juventud como empleado del Chase Manhattan Bank (Marichal, 2010, pag. 198). Es importante
resaltar que no solo EE. UU. entrdé al negocio del crédito internacional, también lo hicieron los
bancos europeos y Japoén.

El FMI estaba al tanto de todas las transacciones financieras, por esta razén recomendaba en
especial a los paises en desarrollo politicas para favorecer el libre mercado, reduccién de déficit
publico, reformas fiscales, equilibrios en las cuentas externas y estabilidad en los tipos de cambio.
Sin embargo, no estaba al tanto sobre la corrupcidon que se podia generar sobre las manos
responsables de estos préstamos, ni de la arbitrariedad financiera. Estos créditos en general
estaban dirigidos a financiar empresas estatales y grandes obras publicas. Los mayores deudores
de los afios 70 fueron grandes empresas estatales de América Latina, que se dedicaban a la
produccién de petrdleo, energia nuclear, energia hidroeléctrica, aviacion, acero, aluminio, cobre y
estafio. (Marichal, 2010, pag. 204)

Una de las causas de las crisis de la deuda externa de los paises en vias de desarrollo, fue la
subida de las tasas de interés en los mercados financieros de EE. UU. entre 1979 y 1982. Esta
politica fue adoptada por Paul Volcker, jefe de la Reserva Federal, quien se habia exigido “matar
al dragdn de la inflacidn”. Esta subida en las tasas de interés bancarias en EE. UU. alcanzd casi un
20% anual, con consecuencias internacionales inmediatas, alimentaron los precios del dinero
provocando el alza también de las tasas en paises industriales. El “efecto Volcker” provocé un
descenso de la inflacién pero asi mismo desaté una fuerte recesidn econdmica en EE. UU. y
Europa Occidental.

Las medidas adoptadas por Volcker sugieren que se habian abandonado las ideas neokeynesianas
y se acercaban mads a los lineamientos del monetarista Milton Friedman. Con estas medidas
restrictivas, el presidente demdcrata Jimmy Carter no fue elegido y en cambio quedd para 1980 el
republicano Ronald Reagan quien por dos periodos consecutivos (1981-1989) implementé fuertes
politicas econdmicas caracterizadas entre otras por la desregulacion del sistema financiero. Esta
nueva administracion se propuso contrarrestar los efectos de la recesion con recortes de
impuestos pagados por los sectores mas adinerados, con fuertes aumentos del gasto publico,
particularmente aumentos en gasto militar en la lucha contra la Unién de Republicas Socialistas
Soviéticas (URSS) disminuyendo asi el gasto social. En consecuencia aumento el déficit publicoy la
emisidon de la deuda gubernamental, los papeles del Tesoro resultaron atractivos para bancos e
inversores, tan atractivos se volvieron que se tuvo que reducir la emisién de bonos a mediano o a
largo plazo para las naciones subdesarrolladas.

Como resultado, entre 1980 y 1982, los paises del Tercer mundo, en especial Latinoamérica, se
vieron obligados a contratar préstamos a muy corto plazo y con altas tasas de interés para
refinanciar sus pasivos. Este servicio anual pasé de 20.000 MDD en 1981 a 100.000 MDD en 1982.
Habian dos alternativas: la suspension de pagos o la renegociacién de las deudas.

El 20 de agosto de 1982, cuando Jesus Silva Herzog, secretario de Hacienda de México, anuncid
gue el gobierno ya no estaba en condiciones de cubrir el servicio completo de la deuda, se asume
en la literatura como el punto de origen de la crisis de la deuda en América Latina. El caso de
México refleja los colapsos de otros paises de la region y dio paso a que en 1986 se realizaran
numerosos estudios sobre la percepcién de la dinamica financiera. Michael Bordo y Eichengreen,
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propusieron que debia distinguirse entre crisis cambiaria, crisis bancaria, crisis bursdtiles y crisis
de deuda, mas adelante propusieron la importancia de estudiar “crisis gemelas”, que para el caso
mexicano se tratd de una crisis cambiaria y una crisis de deuda.

Una de las criticas que se le hace a las instituciones multilaterales, en especial al FMI, es que su
principal funcién no consistia en anticiparse a las crisis y ayudar a los paises deudores a evitar el
colapso mediante la adopcién de politicas financieras mas cautas y con menor endeudamiento, al
contrario para esta institucion era mas atractivo operar como bombero o policia de los gobiernos
endeudados una vez que habian caido en banca rota. (Marichal, 2010, pag. 210)

Mantener el servicio de pagos sobre las deudas de los gobiernos de numerosos paises de
Latinoamérica, Asia Oriental y Europa del este era indispensable para evitar el hundimiento de los
bancos mas poderosos del mundo. (Marichal, 2010, pag. 213). El temor radicaba en que el valor
total de los papeles de deuda externa de los paises en desarrollo que retenian los mayores
bancos comerciales en sus portafolios era, en algunos casos, igual o superior al propio capital
contable de estos bancos. Es importante enfatizar el simil de la debilidad de los bancos de esta
época con la debilidad presentada por los bancos durante la crisis de 2008.

El éxito de los acreedores se debid al surgimiento de un nuevo mecanismo institucional que
califican como una novedad en el mundo de las finanzas internacionales: préstamos de ultima
instancia (MIPUI). Este mecanismo sirvié para aplazar muchos incumplimientos y moratorios
formales. (Marichal, 2010, pag. 214).

La mecanica de los bancos y de los gobiernos acreedores en los 80, fue tratar de aislar a los
deudores y obligar a cada pais a negociar de forma individual. Las entidades financieras con
intereses en la crisis de la deuda de la regién, se organizaron en comités encabezados por el
vicepresidente de Citibank, el comité bancario ofrecia coordinar una emisién de nuevos bonos
gue aseguraban el servicio de la deuda pero aplicando condiciones severas con respecto a la
amortizacién (Marichal, 2010, pag. 215). Como cada nuevo programa implicaba la capitalizacion
de los intereses de las deudas, el saldo total aumentd de manera sustancial después de la crisis.
Para asegurar que se realizaran estos pagos, las instituciones financieras multilaterales, exigian el
compromiso de los deudores a llevar a cabo ajustes fiscales en cada pais para cubrir el servicio de
la deuda. Los programas de ajuste recomendados por el FMI se centraban en la estabilizacion de
la demanda interna para permitir la restitucién de las capacidades de devolucién. Estos
programas incluian tres partes, la primera correspondia a la gestion de la demanda, con la
reduccion de los desequilibrios presupuestarios y monetarios; la segunda, a la gestién de la
oferta, con politicas de precios y especialmente de tipo de cambio; y la tercera, a la gestion de la
deuda externa, por medio de un fuerte control de su nivel y sus vencimientos. (Aglietta & Moatti,
2002, pag. 93).

Las causas del declive econdmico en América Latina Ilamada como la década perdida se pueden
describir entre otras como: dureza de ajuste fiscal, politicas de reduccidon de salarios reales,
transferencia de recursos petroleros para pago de la deuda y continua fuga de capitales.
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1.4.3 El Consenso de Washington y otros planes para escapar a la crisis de
la deuda

Para finalizar este periodo se resaltan dos importantes planes para salir de las crisis de deuda
externa, el plan Baker/Brady y las reformas adoptadas conocidas como el Consenso de
Washington.

Para reducir el endeudamiento de los bancos privados internacionales y facilitar una nueva ola de
inversiones en América Latina, a finales de 1985 el secretario del Tesoro de Estados Unidos,
James Baker junto con su sucesor en 1987 Nicholas Brady, idearon un plan que consistia en un
canje de bonos que contarian con un respaldo del Tesoro de EE. UU. que a su vez servirian como
fondo de garantia del futuro servicio de la deuda respectiva. Estos bonos resultaron algo
atractivos para la banca comercial, ya que permitia vender tenencias de bonos en el mercado a
otros grupos de inversores y liberar sus carteras del gran peso de las deudas pendientes.

Este plan se puede describir en dos etapas, la primera se enmarca desde finales de 1985 a 1988,
donde los préstamos netos del sector publico a los paises implicados en el plan Baker se elevaron
a 15.700 MDD, y los de los bancos privados solamente 12.800 MDD, transfiriendo ain mas el
riesgo desde los acreedores privados a los acreedores publicos. La segunda parte se desarrolla en
marzo de 1989, Brady, el nuevo Secretario del Tesoro americano, presenta un plan que buscaba
acelerar la reduccidn de la deuda y abria un camino para una actuacién concertada. (Aglietta &
Moatti, 2002, pag. 96).

El éxito del Plan Brady mostrdé que paises aun endeudados podian volver a tener acceso al
mercado internacional de capitales. La emisién de titulos negociables amplié la base de los
inversores y aumenté la liquidez, haciendo del mercado de bonos Brady el primer mercado de
titulos de deuda para paises emergentes. (Aglietta & Moatti, 2002, pag. 97).

Meéxico fue el primer pais en acudir a este cambio de bonos en 1988, luego les siguieron los otros
paises Latinoamericanos con el objetivo de reducir sus deudas, aunque en la realidad los
beneficios fueron mucho menores de los esperados. Aparentemente con esta reestructuracion de
la deuda, se pretendian superadas las crisis de deuda soberana, pero con el estallido de la crisis
en 1994 de México, el argumentd cayo, en la actualidad los montos de las deudas externas de los
paises en desarrollo han ido creciendo tanto que para 2009 superan la cantidad de 2 billones de
dodlares.

El Consenso de Washington, consistié en un conjunto de recomendaciones de ajuste estructural
liderado por el FMI y el BM, para los paises endeudados cuyo objetivo era promover la disciplina
fiscal, reordenar las prioridades del gasto publico, reformas tributarias, flexibilizar los tipos de
cambio y las tasas de interés, ademds de liberar el comercio y las inversiones extranjeras,
privatizar las empresas estatales y desregular los mercados financieros, en resumen preparaba el
camino para la fase mas fuerte de la globalizacidn financiera de los 90.

La expresion del consenso de Washington, fue empleada por primera vez en 1990 por el
economista John Williamson. Esta expresiéon subrayaba los puntos comunes entre todas las
reformas econdmicas entonces recomendadas a los paises de América Latina y que eran
susceptibles de ser extrapoladas a otros lugares. Después de la aparente recuperacién de la crisis
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de la deuda en los afos 80, las medidas utilizadas, entre otras, fueron consignadas en el consenso
de Washington.

En el marco del reajuste estructural, los paises en desarrollo dejan de llamarse asi para ser
nombrados a partir del Consenso de Washington como “paises emergentes”, cuya estrategia de
ajuste se apoya en la integracién financiera internacional. Entre estos paises, las economias en
transicion exigen un tratamiento particular. La transicién hacia una economia de mercado y la
globalizaciéon financiera han sido las dos experiencias principales, pero también las dos pruebas
criticas, de las recomendaciones basadas en el Consenso de Washington. (Aglietta & Moatti,
2002, pag. 102).

Uno de los puntos sobre los que se plantea una importante reflexién es que en el marco de la
liberalizacién financiera, la supresién de los controles sobre los movimientos de capitales no se
acompand de un reforzamiento de las estructuras financieras. “Ahora bien, cudanto mas fragiles
son los sistemas bancarios, mas expuestos estan a los efectos del contagio internacional
asociados a la volatilidad de los movimientos de capitales y de los precios de los activos, y mayor
es el obstaculo a que se produzcan reacciones rapidas y enérgicas por parte de las autoridades
monetarias”. (Aglietta & Moatti, 2002, pag. 110)

Para finalizar este periodo se puede afirmar que las politicas adoptadas para salir de estas crisis
inspiraron un conjunto de reformas que favorecieron la globalizacién financiera, pero en
contraste no han permitido gestionar sus consecuencias, tal y como se presenta en la actualidad
cuando se plantea un plan de rescate.

1.5 El fin de un siglo y la persistencia de las Crisis Capitalistas
(1990-2006)

1.5.1 La desregulacion financiera a finales del siglo XX

La década de los noventa y los primeros afios del nuevo milenio, siguieron marcados por las crisis
financieras, éstas se han dado en el marco de previas crisis monetarias, crisis de endeudamiento
externo, crisis bursatiles y crisis bancarias. Estas ultimas en particular generaron las crisis
financieras internacionales de las ultimas dos décadas ocasionando una alteracidn de los sistemas
financieros y bancarios nacionales asi como las estructuras y el comportamiento de los flujos de
capital a escala internacional, estas dindmicas se presentaron en los casos del Sudeste asiatico,
Rusia, Brasil, Argentina y Turquia (Giron, 2005). Las crisis de este periodo estuvieron antecedidas
de una década donde el dominio del estado fue desplazado por el dominio del mercado, esta
tendencia abrid las puertas a la globalizacion financiera y comercial. Estas politicas estaban
plenamente auspiciada por la administracién de de Thatcher (1979-1990) en Inglaterra y Reagan
(1981-1989) en Estados Unidos.

El rechazo de la regulacién financiera fue una caracteristica dominante en los gobiernos de
Thatcher y Reagan, las tendencias del Reino Unido y EE.UU. pronto se extendieron por todo el
mundo. Tres factores eran claves en la nueva revolucion financiera: la desregulacion en los
mercados bursatiles, bancarios y monetarios internacionales, el aumento de las transacciones
internacionales de capitales y la innovacién en una multitud de instrumentos de inversion,
seguros y especulacion. (Marichal, 2010, pag. 226)
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La eliminacion de la Ley Glass-Steagall en 1999 fue la culminacion de dos décadas de
desregulacion radical que cred lo que se denomina la "Nueva Arquitectura Financiera" (NFA).
Muchos funcionarios del Tesoro, Reserva Federal y FMI, durante el gobierno Clinton (1993-2000),
defendian las virtudes de la desregulacidn financiera mundial, a pesar de las crisis presentadas en
Ameérica Latina y Asia. La NFA se basa en la creencia fundamental consagrada en la moderna
economia financiera, que los mercados de capital no regulados son "eficientes" con la seguridad
de que los precios siempre reflejan correctamente las dimensiones del verdadero riesgo-
retorno. (Crotty, 2008, pag. 7).

Este es el principal fundamento tedrico que soporta la NFA: si los agentes saben el precio
correcto de riesgo, no pueden ser inducidos a tener mas (o menos) riesgo que seria 6ptimo para
ellos. Teniendo en cuenta esta conclusién, hay poca necesidad de la intervencién del
gobierno. Como reflejo de su fundacién, la NFA incorpora la regulacion minima de los bancos
comerciales, y de los bancos de inversion, y la no regulacién de las cada vez mds poderosas
instituciones financieras no bancarias, tales como fondos de cobertura, los fondos de capital
privado y los Vehiculos de inversién estructurada (SIV). La desregulacion hizo posible el desarrollo
de estructuras mas complejas en los mercados financieros y la creaciéon de avanzados derivados
financieros comprendidos por pocos. Esta nueva tendencia hizo posible la titularizacién y venta
de paquetes de deuda cuyos riesgos se confundian tras la cortina de las innovaciones financieras.
De forma paralela estos riesgos se distribuian rdpidamente por las esferas financieras del planeta.
La titularizacién constituye una etapa decisiva en la busqueda de liquidez financiera, y es que
aunque el poder financiero habia conquistado la gran mayoria de los mercados tradicionales, se
les escapaba el crédito bancario que tradicionalmente no podia ser vendido, agrupado ni
comprado. (Orléan, 2009, pag. 53)

1.5.2 El auge de la globalizacion y las crisis en la década de los 90

En Latinoamérica el discurso favorable de la globalizacion fue aceptado por casi todos los politicos
que llegaron a la presidencia en esos afios, tras el plan de Brady, aparentemente la crisis de la
deuda externa estaba controlada, pero el saldo total fue aumentando a lo largo del decenio 1990-
2000.

= La crisis del tequila y su gestion

El primer colapso financiero registrado en Latinoamérica que puso en cuestion las bondades de la
nueva globalizacion fue el derrumbe mexicano, también conocido como la “crisis del tequila”. La
crisis mexicana de 1994, puede verse como otra crisis de deuda. Para este afno, la deuda externa,
hacia parte de deuda publica, pero ademds de una cantidad de bonos internacionales de
paraestatales como PEMEX y de empresas privadas como CEMEX y TELMEX, con varios bonos en
la bolsa de Nueva York, entre otros.

En esta crisis se presentd una primera fuga de capitales, de la cual no hubo una explicacién
formal, y para compensar la pérdida de sus reservas, los directivos del banco central mexicano,
propusieron la emisién de unos papeles denominados “tesobonos”. El gobierno vendié estos
valores a inversionistas extranjeros y nacionales. Desafortunadamente las autoridades politicas y
econdmicas mexicanas no tomaron la decisiéon de modificar las politicas monetarias y financieras.
Fueron tres los elementos que contribuyeron a generar presiones sobre los mercados financieros
mexicanos: las presiones politicas al nuevo gobierno que provocaron nuevas salidas de capitales,
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la caida sustancial de la bolsa mexicana y una especulaciéon en tesobonos por un grupo de
banqueros y ricos inversionistas.

Como esta crisis financiera resultaba una amenaza para la economia de EE. UU. se puso en
marcha el “Acuerdo Marco entre EE. UU. y México para la Estabilizacion de la Economia
Mexicana”, firmado en febrero de 1995. En el marco de la gestion de esta crisis se dio el plan de
rescate financiero (coordinado por el Tesoro de EE. UU.) mas grande organizado para un solo pais
en la historia hasta entonces.

La mayor parte del dinero sirvié para amortizar los tesobonos que se encontraban en manos de
grandes inversionistas mexicanos y extranjeros. Las autoridades mexicanas aceptaron rescatar a
los inversionistas, lo cual impidié la revaluacidon del peso y la recuperacion de la economia
mexicana, que colapsé con un aumento de la inflacidn, las tasas de interés y la falta de un
programa para defender el empleo. Numerosas empresas entraron en quiebra técnica dejando
de pagar sus créditos. El gobierno creé un programa para absorber los créditos incontrolables, de
los cuales un gran nimero pertenecia a empresarios. Este rescate requiri6 un aumento de la
deuda gubernamental cuyo servicio siguen pagando en la actualidad.

Las crisis financieras presentadas en este periodo fueron de gran escala, pese de la puesta en
marcha de un gigantesco programa de rescate orquestado por el FMI dirigido a todas estas
economias emergentes.

= lacrisis del sudeste asidtico

La crisis que se presentd en los paises emergentes de Asia estuvo caracterizada por la llegada de
una gran cantidad de préstamos a corto plazo, con un auge que fomenté el alza en las bolsas
locales, expansion de los sistemas bancarios, con subidas en los precios de los activos financieros
y de los inmuebles, hasta 1996 cuando las exportaciones de los “tigres asidticos” comenzaron a
decaer, entonces se produjeron presiones devaluatorias, y salidas de capitales a corto plazo.

Los gobiernos y los bancos centrales de estas naciones habian intentado defender sus monedas
durante varios meses, pero fracasaron debido al volumen y a la volatilidad de los flujos
financieros globales. (Marichal, 2010, pag. 258). Las monedas nacionales llegaron a cuantiosas
devaluaciones.

Para equilibrar la balanza de pagos y reforzar las reservas de los bancos centrales se solicitd el
auxilio del FMI, cuyos rescates fueron similares al de México, sin embargo, mas costosos. El FMI
insistié a través de medidas ortodoxas, una reduccién de gastos que agudizé las crisis locales.

El fallo de anticipacién de la crisis financiera en Asia y las inadecuadas respuestas que se dieron
provinieron, en parte, de la doctrina construida a partir de las experiencias latinoamericanas y se
fundamentaba en el postulado de que las crisis de los paises emergentes son especificas. Se
admitia que estas crisis provenian de malas politicas que causaban el deterioro de los
fundamentos macroecondmicos. Asi mismo, se considerd, sin razén alguna, que la experiencia de
las crisis recurrentes de los bancos y de los mercados de activos que acompanaron a la
liberalizacidn financiera de los paises desarrollados no era pertinente para los paises emergentes.
Ahora bien, la transformacion de los sistemas financieros es una fuente de fragilidad auténoma
con respecto a las evoluciones macroeconémicas. La fragilidad financiera puede desarrollarse
incluso en un contexto de buenos resultados macroecondmicos. (Aglietta & Moatti, 2002, pag.
124).
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= Brasil y Rusia en la cuerda floja al final del milenio

Las caidas en el crecimiento real de las economias de varias naciones en 1998 fueron notables, los
sistemas bancarios no lograron estabilizarse y el sistema japonés se vio afectado pues era el
acreedor neto de la regién. Asi mismo Brasil y Rusia, sufrieron los efectos de esta crisis con la
devaluacion de sus monedas y fugas de capitales.

En Rusia y en Brasil, la apropiacidn politica y la credibilidad de los programas del FMI fracasaron.
Poniendo de relieve las reformas estructurales necesarias para garantizar el rigor presupuestario
(reforma del sistema fiscal en Rusia y de las finanzas locales en Brasil), el FMI aplicé primero
reformas de larga duracion como respuesta a una situacién de urgencia, mientras que la
credibilidad de las autoridades nacionales no era suficiente para modificar las previsiones de los
mercados. En efecto, tanto Brasil como Rusia eran conocidos por su incapacidad crénica para
cumplir los compromisos de politica econdmica adquiridos con el FMI. Las crisis eran demasiado
inminentes para ser evitadas con promesas de reformas de larga duracién y politicas delicadas.
Por tanto, el anuncio de los acuerdos con el Fondo no impidid la continuacién de las salidas de
capitales, demostrando que la defensa de una paridad, incluso con un apoyo internacional, no
puede oponerse durante mucho tiempo al sentimiento del mercado. (Aglietta & Moatti, 2002,
pag. 134).

= Los planes de rescate de la década del 90. Una reflexion critica.

A lo largo de las crisis de fin de siglo (mexicana 1995, asiaticas 1997, brasilefia y rusa 1998), las
autoridades financieras en muchas partes del mundo se acostumbraron a reunirse con mayor
frecuencia y a ponerse de acuerdo en politicas comunes y en las férmulas para reunir fondos de
apoyo en cada emergencia. (Marichal, 2010, pag. 264).

Los rescates para los paises en vias de desarrollo a finales de los 90 no tuvieron los efectos
positivos que deseaban sus poblaciones y, en especial, los trabajadores y sectores de bajos
recursos. Los rescates lograron solventar de forma gradual los desequilibrios monetarios vy
financieros e hicieron posible el rescate de inversionistas nacionales e internacionales, de bancos
y empresas, en cambio no mejoraron el nivel de vida de los habitantes de los paises deudores.

El FMI y demas instituciones multilaterales se limitaron a proponer que los paises en desarrollo
siguieran los lineamientos del viejo consenso de Washington, cuidando el manejo de las cuentas
publicas y el mantenimiento de la estabilidad macroeconémica en un mundo con enorme
volatilidad. La leccidon aprendida por los gobiernos y los bancos centrales de los paises en
desarrollo, fue la necesidad de contar con reservas que les permitiria aminorar problemas
potenciales en las balanzas de pagos y defenderse de ataques especulativos masivos.

A raiz de la reduccion abrupta de los préstamos del FMI, se argumentd que esta institucién
multilateral estaba en camino de perder su verdadero sentido. Al igual que el BM, que fue
criticado por haber funcionado durante demasiado tiempo como instrumento del Consenso de
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Washington. Ni estas agencias multilaterales ni los “clubes”? de acreedores, demostraron la
capacidad necesaria para evitar las crisis.

Es importante resaltar también en esta época no solo las economias de los paises anteriormente
mencionados cuyas politicas de acciéon para estabilizar sus sistemas econdmicos no fueron las
mas adecuadas, sino también mencionar aquellas economias que a pesar de encontrarse estables
presentaban algunos desacuerdos en cuanto a las ideas predominantes. Es asi, que desde finales
de los 90 en dos de las economias de mds peso en el mundo, China y la Unién Europea, existié
una desconfianza en el manejo libre de las finanzas y en un sistema monetario cuyo eje
hegemodnico habia sido el patrén ddlar. En Europa finalmente se establecid el euro como moneda
comun y el Banco Central Europeo como apoyo institucional fundamental. China la nueva
potencia que se estimaba se convertiria en la mayor economia del mundo a mediados del siglo
XXI, mantuvo un estricto control del yuan a través de su banco central.

1.5.3 Elsiglo XXl y la continuacion de un ciclo

Las contradicciones y tensiones politicas y sociales del mundo no obstaculizaron la carrera hacia
la mayor expansién y diversificacién de los mercados financieros en la historia. El estallido de las
crisis financieras siguidé siendo recurrente y comenzaron a cuestionarse las bondades de la
globalizacion.

= Argentina, una respuesta diferente a la crisis.

La ultima de las llamadas “crisis de los paises emergentes” tuvo lugar en la Argentina a partir de
2001. Argentina cumplia la receta del FMI, experimentando un crecimiento de la deuda externa
entre 1990 y 2001 con la administracién de Carlos Menem y Fernando de la Rda, manteniendo
una convertibilidad fija peso/ddlar, con préstamos tras préstamos para cubrir el servicio de las
antiguas deudas, solventar el déficit publico y la privatizacion de todas las empresas estatales
entre 1990y 1995.

Hacia mediados de 2000 y fines de 2001, se produce una tremenda fuga de divisas por el
debilitamiento de las finanzas argentinas. Muchas empresas nacionales y extranjeras contrataron
decenas de camiones de seguridad para sacar miles de millones de ddlares del pais poco antes del
derrumbe. A diferencia de los ciudadanos argentinos con cuenta corriente que despertaron el 7
de enero de 2002 con la dura noticia de la devaluacidn del peso argentino y el establecimiento
del famoso “corralito”, que les impedia sacar dinero de los bancos. (Marichal, 2010, pag. 262).

Después de la caida del gobierno del presidente Fernando de la Rua, el peronista Eduardo
Duhalde, asumio el poder y presioné al FMI para que aplicara un programa de estabilizacion.
Argentina tuvo que suspender el pago de los intereses al BM, pese a las presiones de Horst
Kothler, presidente del FMI, que la condicion para aplicar el plan de rescate era reducir los gastos
y reiniciar sus pagos al organismo multilateral. Sin embargo prevalecié la posicion de Ia

? Los deudores eran publicos y los acreedores exteriores eran gobiernos y bancos, lo que permitié la
creacién de “clubes” de Paris y Londres para gestionar el aplazamiento de las deudas y ponerlas en relacion
con la ejecucidn de los programas de ajuste dirigidos por el FMI. (Aglietta & Moatti, 2002, pag. 125).
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economista Anne Krueger, vicepresidenta del FMI y de Paul O’Neill, secretario del Tesoro de EE.
UU., en el sentido en que no ofreceria ninguna ayuda adicional al gobierno argentino.

Algunos de los factores sefialados como causantes de las crisis incluyen el aumento de las deudas
externas, el impacto de los capitales invertidos a corto plazo sobre los sistemas bancarios locales
y los efectos frecuentemente perversos de los tipos de cambio fijos. A su vez, los colapsos
también despertaron mucho interés en la evaluacion de los rescates para determinar si las
respuestas adoptadas fueron las correctas. Otro problema que ha sido subrayado en estas crisis
es la debilidad de los bancos y mercados financieros de los paises en desarrollo. Finalmente, el
tema del “contagio” financiero que acapard la atencién de centenares de economistas. (Marichal,
2010, pag. 260)

A partir del 25 de mayo de 2003, Néstor Kirchner asumid la presidencia de Argentina y debido a la
falta de apoyo del FMI, decidié suspender los pagos sobre el servicio de la deuda, asi mismo su
nuevo equipo y su ministro de economia Roberto Lavagna, enfrentaron el reto con audacia y
Ilevaron a cabo la mayor reduccidn de la deuda externa en la historia reciente latinoamericana.
Ante esta situacidn posteriormente afirmaria Kirchner en una visita a Alemania en 2005, “hay vida
después del FMI, y es una muy buena vida”.

= Estados Unidos y las burbujas de Greenspan

En EE. UU. también hubo un debacle econdmico, a pesar de que los flujos externos de capitales
impulsaron el tremendo auge bursatil de EE. UU. a finales de los afios 90, y luego un auge
inmobiliaria y financiero entre 2002 y 2006. No se puede olvidar que el grueso de las inversiones
fue proporcionado por fondos de pensiones y de inversiones domésticas.

La década de los noventa trajo un auge bursatil para la economia norteamericana, las bolsas
subian sin cesar, y las expectativas de las familias estadounidenses los llevaban a inversiones
constantes en el mercado de valores. “El creciente sentimiento de seguridad acerca de la
economia, la creencia de que los dias de recesiones severas habian quedado atras, no ha recibido
tanta publicidad, pero actuaron juntas para empujar los precios de las acciones a niveles
sorprendentes”. (Krugman, 2009, pag. 151). Esta dindmica produjo la primera gran burbuja de
Greenspan asociada a la burbuja bursatil de los noventa. Sin embargo Alan Greenspan, presidente
de la Reserva Federal (1987-2006), llegd a la conclusién de que la euforia de los mercados se
justificaba por un aumento en la productividad que segln él, era consecuencia de la revolucién
de las nuevas tecnologias de informacion y su aplicacidn a la industria, el comercio, los servicios y
la banca.

IM

Las palabras de Greenspan perderian contundencia con el “crac” bursatil de las empresas .com en
marzo de 2000, que provoco la mayor caida de cotizaciones en las bolsas norteamericanas desde
la crisis de 1929. Esta caida detoné la burbuja bursatil que se habia inflado en los ultimos afios de
la década de los noventa.

Greenspan quien estaba al mando de la Reserva Federal no estuvo dispuesto a aceptar que la
economia de EE. UU. entrara en una recesién, su argumento era que esto no sélo perjudicaria a la
economia de EE. UU. sino a todo el mundo. A esto se le suma el atentado del 11 de septiembre de
2001, donde la administracion Bush temia una recaida de los mercados bursatiles. Como era
necesario actuar con rapidez Greenspan, redujo la tasa de interés bancarios al 1%, lo cual sirvid
para estimular los mercados. Estas acciones de la Reserva Federal fueron tan exitosas que las
cotizaciones de las acciones de las grandes empresas en Wall Street reemprendieron su camino
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ascendente desde mediados del 2002. Esta nueva politica monetaria crearia la nueva burbuja
inmobiliaria, que hacia la compra de vivienda atractiva con bajas tasas de interés. Esta dinamica
en la compra de la vivienda sumada a la desregulacidn financiera configurd la gran crisis de 2008
y el estallido de la segunda burbuja de Greenspan.

Alan Greenspan en los ultimos capitulos de su autobiografia, consideraba que la globalizacidon
funcionaba a pesar de la multiplicacion de los colapsos financieros y bancarios que se sucedian en
diversas partes del mundo. Insistia que era virtualmente imposible regular o reducir la
especulacién y las enormes burbujas en los mercados financieros en EE. UU. lo que deja en
evidencia la ceguera de los banqueros que creen tener la verdad y un juicio superior. Hablaba
también de la “autorregulacién de los mercados financieros”. Sus errores podian tener efectos
devastadores como al fin ocurrié con la crisis de 2008-2009, (Marichal, 2010, pag. 271).



2.Capitulo 2. Una mirada en detalle a la crisis de
2008 y sus antecedentes

Para comprender las medidas tomadas en el plan de rescate de la crisis de 2008, cuyo epicentro
se localiza en EE. UU. se hace necesario describir con profundidad los hechos ocurridos entre
2001 y 2008 que fueron ya mencionados brevemente al final del capitulo anterior. También se
busca hacer un mayor énfasis en el desarrollo de la crisis y sus consecuencias. Asi se podra
entender de una mejor manera la gestién de esta crisis y algunos planteamientos representativos
apoyados o instaurados por agentes particulares que influyeron en la toma de decisiones durante
todo este periodo.

Este capitulo estda estructurado en tres partes, primero se hace un acercamiento a la
financiarizacién, a la desregulacién y a la transformacion de las estructuras de la administraciéon
con la “revolucion gerencial”. Este debate es importante dado que desde estos procesos se puede
argumentar estructuralmente las crisis. En segundo lugar se presenta una aproximacién del
mercado hipotecario y de los créditos subprime que se catalogan como uno de los catalizadores
mas sefialados en la literatura de la reciente crisis. En esta etapa es importante resaltar las
innovaciones financieras que hicieron posible que todo este sector quedara invadido por titulos
basura. Por ultimo se presentan los hechos mas relevantes entre 2007 y 2008 en EE. UU,,
haciendo énfasis en las acciones tomadas por los grandes protagonistas de esta crisis: las
instituciones financieras y el gobierno. En esta parte no se intenta mostrar de manera particular
el conflicto de interés entre los actores y roles que configuran la estructura de la gestién del plan
de rescate, este es uno de los puntos mas complejos de la gestion de esta crisis y se aborda en el
capitulo 3.

2.1 Hacia los hechos relevantes en la crisis de 2008

2.1.1 Las transformaciones de la financiarizacion y los origenes
estructurales de la crisis financiera de 2008

Para dar una explicaciéon de la crisis del 2008 desde un punto de vista estructural, es fundamental
tomar como punto de partida el acenso del sector financiero en los afios 70. Bajo esta tendencia
se enmarca en el fendmeno de la financiarizacion, el cual estd asociado a “un patréon de
acumulacién en el cual los beneficios aumentan y se acumulan principalmente a través de canales
financieros, estando por encima del comercio o la produccién de mercancias” (Krippner, 2005,
pag. 174). Algunas definiciones adicionales de la financiarizacién lo catalogan como un
“incremento del rol de los motivos financieros, los actores financieros, los mercados financieros y
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las instituciones financieras en la operacion de las economias domésticas e internacionales”
(Epstein G. , 2005, pag. 3), el fenédmeno también se puede entender como una tendencia de la
economia hacia un divorcio de la actividad financiera respecto a la actividad productiva real, con
un predominio de la primera. (Salama, 1996).

Uno de los elementos decisivos en el restablecimiento de la hegemonia de las finanzas fue el
cambio de politica monetaria entre los afios 1970 y 1980. En total, las décadas neoliberales
aparecen como un periodo de fuerte remuneracidn del capital, no desde el punto de vista de la
tasa de ganancia de las empresas sino desde el de los acreedores y accionistas. Para las empresas
se trata de un periodo de finanzas caras en el sentido de que deben remunerar a los poseedores
de capitales con intereses y dividendos muy elevados, comparativamente con relacidon a los
créditos otorgados y a las ganancias realizadas. (Duménil & Lévy, 2007, pag. 79). La tasa de
ganancia y la tasa de acumulacién se separaron tras la recuperacién de la crisis de los 80, las tasas
de ganancia fueron absorbidas por las finanzas, y la légica administrativa de creaciéon de valor
para el accionista como actor financiero fue adquiriendo mayor importancia. El aumento de la
tasa de ganancia en las dos Ultimas décadas tuvo dos origenes: el crecimiento de la productividad
del capital y una mayor lentitud en el progreso salarial. El nuevo ascenso de la tasa de ganancia
desde la mitad de los afios 1980 combina los dos aspectos: progresista en el aumento de la
eficiencia del capital, a pesar del estancamiento de la productividad del trabajo, y regresivo en el
control del salario. (Duménil & Lévy, 2007, pag. 68).

Junto al aumento de las tasas de ganancia, las ldgicas de la financiarizacion adquirieron un
sentido muy particular en la construccién de una red de interdependencia entre las empresas
nacionales e internacionales, lo que parece bastante caracteristico de la era neoliberal, a pesar de
gue no es posible separar las posesiones de inversiones genuinas y simples. Se refleja un cambio
estructural en las formas de propiedad, las empresas ahora tienen grandes bloques de acciones.

En las dindmicas de la financiarizacion los fondos que salen de las empresas bajo la forma de
intereses, de dividendos o de compra de titulos vuelven muy poco a ellas o, mas bien, si vuelven,
tienen otros destinos y no principalmente la reinversion. (Duménil & Lévy, 2007, pag. 132). Ante
este panorama se hace evidente mostrar a los beneficiarios del nuevo orden capitalista, quienes
ante las crisis parecieran gestionarlas siempre a favor de la financiarizacidon creando un escenario
no neutro en la gestion de las crisis.

Por otra parte algunas transformaciones importantes enmarcadas en la financiarizacion, se
relacionan también con un aumento de las actividades de crédito. Las familias poseen mas
obligaciones crediticias (en EE. UU., las familias y empresas al mismo tiempo solicitan mas
préstamos que antes). También hay que anadir el extraordinario crecimiento de las compras y la
posesidn de acciones de las empresas, lo que denota el establecimiento de una red de relaciones
entre empresas financieras, incluso muchas empresas emiten acciones para comprar acciones y
se puede afirmar entonces que las finanzas se financian asi mismas, y no siempre financian la
inversion.

Las dindmicas de la financiarizacién y su fortalecimiento también se vieron influenciadas por las
consecuencias de la revolucion gerencial (Managerial Revolution), término utilizado
originalmente por James Burnham en 1941 para describir el ascenso de una nueva elite de
gerentes en las economias capitalistas, ante una separaciéon cada vez mas creciente entre la
propiedad y la gestién en las organizaciones del siglo XX. La preocupacién inicial entonces surgiria
por el excesivo poder de los gerentes en detrimento de los intereses de los propietarios. Esta
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preocupante dindamica hizo que tomara fuerza en la década de los 80 del siglo XX la concepcion
de valor del accionista, esta nueva revolucion del valor del accionista (shareholder value) se
puede interpretar como una accién parcial de retaguardia por parte de los propietarios quienes
exigian un gobierno corporativo que realmente satisficiera sus expectativas. La revolucién del
valor del accionista estd marcada fuertemente por la revolucién de la informacion, que se puede
ligar a una revolucién interna de la gestién. La comunicacién y la informacion generan una gestion
mas rapida y una mayor informacién en tiempo real para la toma de decisiones. Los gerentes y
empleados recogen la informacion, la estructuran y ésta se transmite a un ritmo tal, que era
impensable hace algunas décadas. Sin duda estos cambios informacionales contribuyeron al
nuevo predominio del valor del accionista y por lo tanto abonaron terreno para la consolidacion
del poder financiero.

Bajo esta perspectiva se puede afirmar entonces que las ldgicas de la financiarizacién son
altamente responsables de la crisis de 2008 y los antecedentes de esta crisis estan asociados a las
burbujas financieras creadas por la ilusién de unas expectativas de ganancia ilimitadamente
crecientes de la mano de la avanzada innovacidn financiera.

2.1.2 La configuracion de una crisis: Una laxa politica econdmica,
Innovaciones financieras, y una mala regulacion

Las nuevas reformas de liberalizacién financiera impulsadas por los funcionarios del tesoro Robert
Rubin y Lawrence Summers en el gobierno Clinton (1997-2001) incentivaron a los bancos
comerciales estadounidenses a multiplicar sus operaciones en una amplia gama de nuevas
transacciones financieras, cada vez mds sofisticadas y menos reguladas.

Por otra parte la introduccion de innovaciones financieras (derivados sofisticados) a fin de
diversificar el riesgo de las inversiones en acciones, hipotecas, precios de materias primas, entre
otras, hizo que los roles y motivos financieros tomaran cada vez mayor hegemonia desde los afios
90. La escasa supervision y la no regulacién de nuevos titulos por parte de los bancos centrales,
especialmente los de EE. UU. y Gran Bretafia, fueron anunciados con antelacion como potenciales
catalizadores de la crisis de 2008 por algunos economistas como Paul Krugman y Nouriel Rubini,
sin embargo, en la practica no hubo mayor intervencidn. Por esta razén se puede afirmar que
junto con el auge de la financiarizacion otra de las causas de este colapso financiero estan ligadas
directamente con las fallas de los directivos de los bancos centrales, la Reserva Federal de
Estados Unidos y el Banco de Inglaterra, que eran responsables de mantener la estabilidad en los
mercados mas importantes para el sistema financiero global.

Las recientes innovaciones que estaban disefiadas para ayudar a gestionar el riesgo eran capaces,
si se utilizaban mal, de amplificar el riesgo, y, ya sea a causa de la incompetencia o de unos
incentivos defectuosos, eso fue lo que ocurrié. (Stiglitz, 2010, pag. 121). Pero lo que estd claro es
gue habia un conflicto de intereses: habia incentivos para las malas conductas. Los reguladores
deberian haberlo reconocido y haber puesto fin a esas practicas. (Stiglitz, 2010, pag. 126).

No obstante, mas alld de las causas del derrumbe financiero, en la actualidad los debates giran
alrededor de la viabilidad de los enormes rescates puestos en marcha por las autoridades
gubernamentales para responder a las quiebras bancarias y bursatiles y para aminorar la abrupta
baja en la actividad econdmica global. (Marichal, 2010, pag. 278). Es esta linea la que corresponde
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al objeto de estudio de este trabajo, por pertinencia e importancia dentro de los debates actuales
de la economia mundial y la hegemonia del sector financiero.

Aunque no existe un consenso absoluto sobre los elementos que contribuyeron al desenlace de la
crisis en septiembre de 2008 en EE. UU., se abordardn los elementos que son particulares en
diferentes autores cuyos andlisis han sido alrededor de los fendmenos acontecidos desde al afio
2000 hasta el 2008.

Sobre estos elementos se resaltan tres de gran importancia: Una politica monetaria laxa a la que
acudid la Reserva Federal y la expansiva politica fiscal promovida por el Tesoro de EE. UU. desde
2001, la desregulacion e innovacién financiera y la dinamica del mercado hipotecario que hizo
posible la expansidn de los instrumentos de mayor riesgo (crédito subprime).

Luego de la crisis de las .com, la Reserva Federal expandié la emision monetaria de manera
dramatica y radical para asegurar la recuperacién de los mercados de capitales. Esta politica
estuvo acompaiada de una baja tasa de interés con lo cual se logré un incremento clave de la
oferta del crédito que permitié un claro proceso de recuperacién. Estas nuevas expectativas,
tanto la aparente recuperacién y la facilidad de acceder al crédito, generaron una serie de olas de
especulacién, que ya fueron mencionadas a final del capitulo anterior como las “burbujas de
Greenspan”. El aumento de liquidez crediticia fomentd entonces la capacidad de consumo de los
estadounidenses. Asi mismo, la demanda por vivienda y los créditos faciles impulsaron la
industria de la construccion de casas generando un incremento de los nuevos instrumentos
financieros en el mercado hipotecario.

El primer gobierno de Bush (2001-2004) consiguidé alentar mas el consumo y la especulacion,
combind una reduccidn de impuestos a empresas y aumentd el gasto publico asociado con la
guerra de Irak. Aunque esta medida dispard el déficit publico, se contrarresté con
endeudamiento externo sin acudir al aumento de las contribuciones tributarias. “La explicacién a
esto es clara, tras las crisis de la década de 1990 a 2001, los paises de la periferia iniciaron
politicas para aumentar sus reservas, esto lo hicieron a través de bonos y letras del Tesoro que
expidié EE. UU., por este motivo, la periferia ayudd a financiar tanto el déficit publico como el
consumo de los estadounidenses quienes, en la practica, dejaron de ahorrar y se endeudaron con
el resto del mundo”. (Marichal, 2010, pag. 282).

Las acciones y palabras de los miembros mds destacados de la gestién econdémica de la
administracién Bush, fueron en gran parte los responsables de la creacién de las grandes burbujas
que luego explotaron. John Taylor es un ejemplo particular, como subsecretario de asuntos
internacionales en el Tesoro de EE. UU. (2001-2005) no criticd la ampliacion del déficit fiscal
promovida por Bush, sino que la promovié, aunque después del 2008, llegd a afirmar que siempre
habia defendido el equilibrio fiscal y publicé un libro criticando las politicas de bajar las tasas de
interés adoptadas por Alan Greenspan, quien era su viejo amigo. Lo cierto es que tras el atentado
el 11 de septiembre de 2001, la politica adoptada fue la flexibilizacién al maximo de la politica
monetaria.

Durante 2001 a 2007, aumentaron los flujos de capitales del exterior a los mercados bancarios y
las bolsas estadounidenses. Una parte importante consistia en fondos de los bancos centrales que
compraron doélares y bonos del Tesoro, pero otra parte llegd en la forma de inversiones privadas
o “fondos soberanos” de todos los continentes.
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Al principio, los fondos soberanos se invertian en bonos del estado, con intereses seguros pero
muy bajos. Poco a poco, compraron empresas privadas para obtener una mayor rentabilidad.
(Sala-i-Martin, 2008). Dado que el centro de la tormenta se ubicaba en el sector de los servicios
financieros mundiales, las tenencias directas de los fondos soberanos de inversion en las
compaiiias financieras se vieron sujetas a presiones particularmente intensas. Por otra parte, en
vez de seguir recibiendo nuevas entradas de capital, algunos fondos soberanos de inversidn se
vieron obligados a respaldar a otras entidades nacionales (y, en algunos casos, regionales) que
debian hacer frente a necesidades agudas y repentinas de efectivo. (El-Erian, 2010, pag. 45)

A través de los bancos globales y los fondos de inversidn, todo este dinero se trasladé a la bolsa
de Nueva York, con lo cual se experimentd un auge que alimentd las burbujas bursatil,
inmobiliaria, hipotecaria y de derivados gestadas en EE. UU. Estas tendencias generaban la
preocupacién de muchos estudiosos de la economia, como Paul Krugman, Joseph Stiglitz, Robert
Shiller, Nouriel Roubini, José Antonio Ocampo y Robert Boyer, entre otros estudiosos
angloamericanos, latinoamericanos y franceses que publicaron sobre los riesgosos desequilibrios
financieros que habian llevado a EE. UU. a convertirse en el principal consumidor y deudor del
mundo. Sin embargo, las preocupaciones de sus estudios no se vieron reflejadas en politicas para
corregir el camino, y mas bien, como veremos en situaciones posteriores, las decisiones se
tomaron en las altas esferas donde quien tiene la palabra tiene el poder.

Robert Solow, afirma que uno de los principales problemas de la crisis actual es la capacidad de
apalancamiento otorgada a las firmas financieras. En 2004, la Securities and Exchange Commision
(SEC), organismo encargado de regular y supervisar a los mercados financieros, introdujo una
reforma que autorizaba mayores mdrgenes de apalancamiento, ademds alenté a los bancos a
autorregularse, una medida alabada por Alan Greenspan. Esta reforma permitié a los bancos de
inversion ampliar su apalancamiento, y con ello este organismo renuncié a gran parte de su
capacidad de supervisidn y control sobre las firmas.

Otra caracteristica asociada a la expansidon de los mercados financieros, fue la innovacién
tecnoldgica que propicié el uso de un nimero cada vez mas amplio de instrumentos de inversion,
seguros e hipotecas basados en mecanismos de especulacién que no podian ser supervisados o
regulados de manera adecuada por el banco central ni por los demds organismos publicos
encargados de estas funciones.

Entre estas innovaciones se encuentran los paquetes de titulos y derivados de compleja
composicion: CDO, ARM, ABS/CDO, AVM, ABX, CMBS, REI, CDS Y SIV. Conocer su funcionamiento
requiere una gran habilidad, conocimiento y experiencia en el terreno bancario y financiero y es
claro que supera los conocimientos de los pequefios inversionistas, lo cual crea problemas de
asimetria de informacidén entre vendedores y compradores. (Marichal, 2010, pag. 286)

Es asi, que la innovacion financiera ha avanzado hasta el punto que importantes productos
financieros estructurados como los CDO® son tan complejos y opacos para que

? Las Obligaciones de deuda colateralizada (Collateralized debt obligations, CDO por sus siglas en inglés), en
general son los paquetes de titularizacion de las hipotecas para distribuir el riesgo.
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sean inherentementes no transparentes. Como tales, no pueden negociarse en los mercados
financieros estandar, pero se venden mediante la negociacién entre el banco de inversidn de
origen y un pequeiio numero de clientes en mercados no estandarizados - "over the counter"
(OTC). (Crotty, 2008, pag. 24).

El riesgo asociado con los CDO respaldados por hipotecas, posiblemente no pueden tener un
precio correcto, porque ninguna empresa financiera tiene el tiempo, el incentivo o la capacidad
para evaluar el riesgo asociado a cada una de las decenas de miles de hipotecas que pueden estar
contenidos en un CDO. Incluso las empresas tenian informaciéon de que no podian modelar con
confianza el precio apropiado para el CDO porque la relacién entre el valor de un CDO y el valor
de las hipotecas es complejo y no lineal. (Crotty, 2008, pag. 26). Se estudia entonces en detalle en
la siguiente seccidn la estructuracidn de la burbuja inmobiliaria que fue el detonante de la crisis
financiera que se estudia en este trabajo.

2.2 Mercado hipotecario y créditos subprime

Una de las causas de la crisis de 2008 tuvo su maxima atencién sobre el mercado hipotecario,
especialmente sobre los créditos otorgados a las familias para adquirir su vivienda, que luego
fueron titularizados para dispersar el riesgo entre los inversores, que finalmente se tradujo en
uno de los detonantes de la crisis. En esta parte se dard un acercamiento a estos elementos para
comprender la manera en la que las reformas econdmicas lideradas por EE. UU. anteriormente
mencionadas, aseguraron el campo para este colapso econémico.

Entre 2001 y 2006, los precios de las casas e inmuebles junto con las acciones de empresas
subieron sus precios de una forma desbordada, lo cual no ocurria anteriormente, ya que cuando
la bolsa subia, el mercado inmobiliario bajaba y asi viceversa manteniendo un equilibrio en las
transferencias de un sector a otro.

Entonces se generaron dos enormes burbujas paralelas: una hipotecaria y otra bursatil. Para 2007
el valor de las casas superaba la inversidon en acciones y bonos como fuente principal de riqueza
de las familias estadounidenses. La maquinaria entrelazada formada por la industria de la
construccién de viviendas, los bancos y las firmas financieras impulsé un crecimiento desmedido
en el sector hipotecario e inmobiliario. (Marichal, 2010, pag. 288).

Al aumentar la demanda de casas incentivados por la expansién del crédito, el precio se elevd, las
hipotecas eran baratas y el valor del inmueble subia sin parar. Por esta razén se podia afirmar que
las hipotecas no constituian un riesgo y por ende podrian revender la propiedad a un precio mas
alto del que habian pagado por ella.

Muchos bancos y agencias financieras hicieron lo posible por atraer clientes con bajos ingresos
con un historial crediticio nulo o desfavorable para otorgarles créditos de baja calificacién y con
altos riesgos para que pudieran “adquirir” su vivienda, a través de los llamados créditos subprime.
Agencias como la Standard Poor’s y Moody’s, desestimaron los peligros y contribuyeron a la ola
de especulacidn. Con las intervenciones del director de la junta de la Reserva Federal, Alan
Greenspan (1987-2006), quien celebraba estos nuevos productos financieros, como los créditos
subprime, en 2005, provocaron un mayor auge en la construccién de casas nuevas, mayores
ventas de inmuebles y un aumento temporal de la riqueza del promedio de las familias en EE. UU.



Capitulo 2 31

Joseph Stiglitz sefialé que era inevitable la aparicion de peligrosas burbujas: Histéricamente, toda
la crisis financiera ha estado asociada con la expansion demasiado rapida de determinado tipo de
activos, desde tulipanes hasta hipotecas. (Marichal, 2010, pag. 289)

Esta subida de los precios, a pesar de ser un sector de alto riesgo, atrajo a los grandes bancos de
inversion de Wall Street y grupos financieros de Europa, como el Bank of América, J.P. Morgan
Chase, Citigroup, Wells Fargo, Washington Mutual y Wachovia, ademas firmas publicas
hipotecarias como Fanny Mae y Freddie Mac y empresas privadas como Countrywide.

A fin de reducir el peso contable de las hipotecas en sus carteras, los bancos comerciales y de
inversion desarrollaron nuevos mecanismos que transformaban estos créditos en valores
comercializables. En los mercados financieros norteamericanos esto era conocido como
“titularizacién”. Primero se juntaban hipotecas individuales en paquetes que luego se vendian a
inversores en diversos mercados, estos a su vez buscaban compradores que quisieran seguridad
basandose en la calificacion que las agencias de riesgo daban a estos paquetes. También las
vendian a inversores mas riesgosos teniendo en cuenta que estos paquetes también podian ser
divididos en partes con diferente grado de seguridad y de rendimiento.

Este proceso de titulacidn involucraba una larga cadena. Las hipotecas que se iban gestando de la
forma tradicional eran agrupadas por los bancos de inversion, quienes a la vez las re-
empaquetaban y las convertian en nuevos titulos. Los bancos mantenian algunos de esos titulos
fuera de sus balances, en forma de vehiculos de inversion estructurada (SIV en sus siglas en
inglés), pero la mayoria eran trasladados a los inversores, incluidos los fondos de pensiones. Para
comprar los titulos, los gestores de los fondos de pensiones tenian que estar seguros de que los
titulos que estaban comprando eran seguros, y las agencias de calificacion crediticia jugaron un
papel crucial certificando su seguridad y aparentando ser los perfectos referentes inequivocos del
devenir del mercado. Los mercados financieros crearon una estructura de incentivos que
garantizaba que cada uno de los eslabones de esta cadena desempefiara con entusiasmo su papel
en el gran engafio. (Stiglitz, 2010, pag. 128).

Como afirma Robert Shiller, la compra masiva de viviendas (primarias y secundarias) refleja un
fendmeno de “contagio social”, situacidon en la cual los individuos operan como una manada,
seguros de que la mayoria no puede equivocarse. (Shiller, 2008). Ante la burbuja los compradores
se vuelven ciegos, pero cuando estalla corren a vender y cae la demanda al igual que los precios
de los activos.

Esta dindmica del mercado hipotecario tuvo su punto de maximo auge hasta finales de 2006, ya
que para el primer trimestre de 2007 el valor real de las propiedades comenzd a caer. El factor
qgue contribuyé a aumentar los riesgos fue que las hipotecas se otorgaban bajo la modalidad de
tasas ajustables o Adjustable-Rate Mortages (ARM'’s). Estos préstamos se incrementaron en 2006,
pero para el 2007, las tasas se ajustaron al alza coincidiendo precisamente con la fecha de inicio
de la devolucién de los préstamos otorgados a los sectores de bajos ingresos y escaso historial
crediticio, esto provocd que muchas personas comenzaran a suspender los pagos de las cuotas de
sus hipotecas a partir del ano 2006.

La consecuencia, en el caso de EE. UU. entre 2006 y 2008, fue la suspension de pagos de
centenares de miles de hipotecas y el derrumbe de gran cantidad de fondos bancarios o
bursatiles que se basaban en estos valores, lo que provocd una situacién de bancarrota
generalizada. (Marichal, 2010, pag. 292)
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2.3 La explosion de la burbuja inmobiliaria y el estallido de la
crisis 2007-2008

Ante las tendencias negativas presentadas en el sector inmobiliario para 2006, muchos de los
analistas afirmaron que no existia peligro de hundimiento, entre ellos se encontraban aquellos
gue se habian beneficiado con la burbuja hipotecaria. Entre estos se encuentran David Lereah,
economista en jefe de la Asociacidén Nacional de Bienes Raices de EE. UU. quien publicé en marzo
de 2006 un libro con el propdsito explicito de argumentar que no habria mas caidas en el
mercado de viviendas.

A pesar de esto, algunos de los analistas como Nouriel Roubini, confirmaba lo contrario diciendo
gue se estaba produciendo una gran caida en la industria de viviendas y que era previsible una
recesion profunda y destructiva.

Hasta el 4 de octubre de 2006, el jefe de la Reserva Federal, Ben Bernanke, declard a la agencia
de informacién financiera, Bloomberg, que la caida en el sector de la construccién de casas
estaba comenzando a afectar a la economia en su conjunto. También se sefialé el mal desempefio
de dos fondos de cobertura (hedge funds) que pertenecian al legendario banco de inversion, Bear
Stearns, de Nueva York. Sin embargo, Ben Bernanke en febrero de 2007 ante una comparecencia
ante el Congreso, rechazé la posibilidad de una recesidn en la Unién Americana. (Marichal, 2010,
pag. 293).

Sin embargo los hechos fueron determinantes, ya que en abril de 2007, el precio de las casas cayo
mas del 10%. D.R. Horton Financial (empresa constructora de casas) anuncié grandes pérdidas,
New Century Financial Corporation (un fideicomiso de inversiones inmobiliarias) pidié una
cobertura antes de ir a bancarrota, en junio el banco Bear Stearns anuncid que necesitaba las
ganancias para un rescate de 3.000 MDD, en Julio anuncié que no permitiria que sus clientes
retirasen dinero de otro de los fondos de inversidon en problemas. Pocos dias después el fondo
Caliber Global Investment Ltd., de Londres también se desplomé.

2.3.1 Un reconocimiento tardio de la crisis y los intentos en vano por
cambiar el rumbo

Hasta el segundo semestre de 2007, a pesar de la evidente caida de las bolsas de valores, Henry
Paulson, secretario del Tesoro, seguia insistiendo que no habia problemas con el mercado
hipotecario. Pero para septiembre 20 de 2007, Bernanke declaré por fin que “la crisis del
mercado subprime habia excedido los cdlculos mas pesimistas”. Estas declaraciones estuvieron
acompaiadas de la noticia de la quiebra de dos fondos de inversion de la firma Bear Stearns, y
del banco britanico Northern Rock, que necesitd un gran rescate de 25 mil millones de libras
esterlinas.

A partir de octubre hubo unas sucesivas pérdidas en inversiones subprime. UBS, banco suizo, tuvo
una depreciacion en sus activos por 3.400 MDD y recorté 1500 puestos de trabajo. También el
banco de Wall Street, Merrill Lynch, tuvo una pérdida por 5.500 MDD en inversiones subprime.

Ante esta serie preliminar de quiebras financieras, la Reserva Federal intervino en el mercado
monetario con el objetivo de evitar el panico y ofrecid descontar papel de los bancos para
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inyectar liquidez. En octubre de 2007 el banco central adopté una disminucién de la tasa de
interés para incrementar la disponibilidad del crédito en los mercados.

Durante el primer trimestre de 2008 muchas instituciones financieras habian logrado solventar
sus problemas al obtener diversas fuentes de financiamiento (incluyendo apoyos de la Reserva
Federal), pero el 14 de marzo de 2008, Bear Stearns, se declaré en estado de virtual bancarrota.
Fue entonces cuando el banco J.P. Morgan Chase compré sus acciones por un precio muy bajo
(dos dolares por acciéon), poco después decidio elevarles el precio a 10 ddlares para evitarles
pérdidas mayores a sus duefios, antiguos colegas en Wall Street. Una vez mas se anuncia la
intervencién de la Reserva Federal, que se comprometié con los compradores a garantizar
liqguidez sobre un maximo de 30.000 MDD de los activos téxicos de Bear Stearns. Luego Goldman
Sachs y Lehman Brothers anunciaron una caida del 50%.

La Oficina Federal de Investigaciones (FBI), acusa para junio de 2008 mas de 400 personas
(corredores de bolsa y promotores inmobiliarios) de estar involucradas en fraudes hipotecarios
que superaban los mil millones de dodlares. Dos miembros de Bear Stearns enfrentaron
acusaciones y cargos por el colapso de dos fondos de inversiones subprime que manejaban vy
quebraron.

Otra intervencidn por parte del gobierno hacia el 13 de julio fue para IndyMac (segundo banco
hipotecario mas importante de EE. UU.). El 15 de julio para evitar que dos grandes hipotecarias
publicas Fannie Mae (Federal National Mortagage Association) y Freddie Mac (Federal Home
Loan Mortagage Corporation) se hundieran, el gobierno les ofrecié un apoyo sustancial. La ayuda
no fue suficiente y el 7 de septiembre de 2008, fueron intervenidas: el gobierno se comprometid
a adquirir 100.000 MDD en acciones de cada empresa, es decir, una inyeccién total de 200.000
MDD, con cargo al contribuyente.

2.3.2 El gran colapso

EE. UU. atravesaba por un momento de inestabilidad politica y econémica, por un lado la
administracién Bush perdia credibilidad y por el otro los candidatos presidenciales John McCain
(republicano), y Barack Obama (demdcrata) insistian en sus discursos de campafia con propuestas
sobre la promocidn del gasto publico y una revision a la regulacién financiera. También se desaté
una especulacion con los precios del petrdleo crudo que subieron desde 70,8 délares el barril en
la segunda mitad de 2007 a mas de 150 ddlares a mediados de 2008.

El 15 de septiembre de 2008 Lehman Brothers se declaré formalmente en quiebra, desatando
una reaccion en cadena en todos los mercados financieros. Dado que Lehman era una firma que
manejaba como intermediaria muchos papeles de deuda de otras firmas, pudo comprobarse que
era un engranaje vital en el mercado financiero y bancario. Se argumenté que con su quiebra
desaparecieron casi 690.000 MDD del sistema financiero mundial. Uno de los inversores que
perdio fue el Fondo de Pensiones del gobierno de Noruega, reportando pérdidas por mas de 800
MDD invertidos en bonos y acciones. Provocando retiros de algunos instrumentos financieros
como CDOQ’s, sus precios se desplomaron provocando enormes pérdidas a una multitud de
bancos, fondos de cobertura y aseguradoras.

A pesar de que Ben Bernanke, Director de la Reserva Federal, Henry Paulson, Secretario de
Tesoro, y Timothy Geithner, director del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, se reunieron
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semanas antes para discutir el curso de Lehman, los tres hombres de los mas influyentes del
sector financiero oficial de EE. UU. concluyeron que no querian incentivar el riesgo moral,
atendiendo al peligro de que Lehman mintiera y tomara riesgos innecesarios al saber que podia
ser rescatado. Ademds que la noticia podia crear un incentivo perverso para que otras
instituciones financieras actuaran de manera imprudente y confiaran en la intervencion del
gobierno como una red de seguridad. (Marichal, 2010, pag. 300). Sobre estos encuentros para la
gestidn de la crisis se profundiza en el siguiente capitulo desde una perspectiva de los actores.

También se acelerd la caida de la aseguradora mas grande de Estados Unidos, el American
International Group (AIG), que tenia inversiones en titulos de hipotecas y a su vez habia
asegurado CDO'’s. Sin embargo, para este grupo el rescate por parte de la Reserva Federal, se dio
con rapidez, el 17 de septiembre se le concedid un préstamo por 85.000 MDD, permitiéndole
controlar el 80% de sus acciones, otorgando al gobierno el poder sobre cuantiosos activos.

Con estas quiebras quedd claro que la crisis pasaba de ser una crisis de liquidez (caracterizada por
la falta de crédito a corto plazo) a una crisis de insolvencia, donde las entidades financieras no
pueden hacer frente al pago de sus obligaciones, aumentando la amenaza de multiples
bancarrotas.

El 18 de septiembre, se coordinaron la Reserva Federal, el Banco Central Europeo, el Banco de
Japdn, el Banco de Canada, el Banco de Inglaterra y el Banco Nacional de Suiza, para inyectar
180.000 MDD en los mercados bancarios.

2.4 El rescate de la economia mundial

Hasta este punto es posible afirmar que los colapsos financieros que se han descrito en este
trabajo han estado presididos por una intervencion del gobierno, pese a la teoria del laissez faire.
La historia en la fase de crisis ha evidenciado que la economia no se autorregula ya que en todas
las ocasiones en las que se han presentado crisis profundas, las formas de llegar a una mediana
estabilizacién econdmica se han hecho posibles gracias a estas intervenciones, que no sdlo se
reducen a medidas tradicionales en materia de politicas fiscal o monetaria sino a grandes
inyecciones de dinero que generan profundos cuestionamientos a la ética del sistema. En esta
parte final del capitulo 2 se hara una descripcion general de las medidas que se tomaron luego
del debacle de 2008 para rescatar a la economia de EE. UU.

Asi mismo es posible afirmar que ante las crisis de los Ultimos afios la respuesta a los gobiernos
para salvar la economia ha estado impregnada de una alta dosis de keynesianismo, puesto que
las dindmicas imperantes en las ldgicas del libre mercado no han sido capaces de brindar una
respuesta que asegure la estabilidad y el crecimiento econdmico. “De aqui que las elites del
mundo politico, que todavia ayer celebraban la desregulacidn de los mercados financieros, se
hayan vuelto de un dia para otro y sin excepcion keynesianas... Lo cierto es que durante los
Ultimos siete afos, y merced a la burbuja inmobiliaria cebada por el préstamo y el gasto de la
Reserva Federal y por los déficits presupuestarios de la administracién Bush, hemos asistido a lo
gue probablemente sea el mayor estimulo econémico keynesiano de la historia en tiempos de
paz” (Brenner, 2009, pag. 25).

Para EE. UU., después de los sucesos descritos anteriormente se implementan unas medidas que
a continuacién seran presentadas, el 19 de septiembre el Departamento de Tesoro lanzé la Ley de
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Estabilizacién Econdmica de Emergencia, o como muchos los llamaron Plan Paulson (por ser el
principal pujante), comprometiendo grandes recursos fiscales del gobierno, este plan implicaba,
gue a diferencia de las previas intervenciones de la Reserva Federal, se iba a utilizar dinero de los
contribuyentes a fin de enfrentar el colapso financiero.

Una parte del rescate se destinaba a comprar deuda riesgosa o téxica con la finalidad de restaurar
la estabilidad: conocida como el Troubled Asset Relief Program (TARP). Se establecia que de los
700.000 MDD, una tercera parte se ponia en manos del Tesoro para salvar a los bancos que
estaban en peligro de hundirse; otros 100.000 MDD, podian ser utilizados por el presidente; los
restantes 350.000 MDD podia solicitarlos el Tesoro, con la previa aprobacion del Congreso.

Este plan fue sometido a revisién por el Congreso y el Senado de EE. UU., con la firme
intervencién del presidente del Tesoro.

El primer borrador fue rechazado por el Congreso el 29 de septiembre, afectando las bolsas de
valores del mundo. Luego el 1 de octubre se aprobd el plan y dos dias después el presidente Bush
promulgd la ley. Un mes mas tarde el 4 de noviembre gand el demécrata Barack Obama quien
tenia la responsabilidad de enfrentar como primera medida la enorme crisis financiera y
econdmica que sacudia la nacion y al mundo.

El 22 de septiembre dos de los mayores bancos de inversién, Goldman Sachs y Morgan Stanley, se
convirtieron en holdings* bancarios, sacandose de encima las regulaciones que los condenarian a
desaparecer, y para conseguir con mayor facilidad el respaldo financiero del gobierno. Se dieron
otro tipo de fusiones y de nuevas organizaciones entre las instituciones financieras como Merrill
Lynch que se fusiond con el Bank of América. Algunos economistas estuvieron de acuerdo con
estas fusiones, como el economista Nouriel Roubini, Council for Foreing Relation, quien sostuvo
que las medidas de reorganizacion de los bancos de inversidn eran necesarias para salvar al
sistema bancario del colapso total. Con esta nueva organizacidn estas entidades financieras se
volvieron de mayor tamafio y se consolida la afirmacidon de que “son empresas demasiado
grandes para quebrar”.

Otros cambios importantes en la reorganizacién financiera se describen a continuacién: una parte
importante fue virtualmente nacionalizada, incluyendo a Fannie Mae y a Freddie Mac, y a AlG. En
segundo lugar se puede destacar la transferencia de los recursos de la mayor parte de los grandes
bancos de inversidon a nuevas companiias bancarias y a dos grandes bancos comerciales, por un
total de 2,7 billones de délares. No se puede dejar de lado el rescate de los propios bancos
comerciales, Citicorp, recibié sus primeras inyecciones multimillonarias de fondos federales
superiores a los 300.000 MDD a principios de 2009. También para impedir el colapso total de los
créditos la Reserva Federal bajo sus tasas en un rango entre 0y 0,25%.

Con la administracion de Barack Obama se continuaron con dos grandes lineas de accidn:
rescates a instituciones financieras y planes de estimulo a la economia. Con evidente prioridad a

* Para este trabajo el término holding hace referencia a una corporacién bancaria que controla uno o mas
bancos, y que a su vez debe responder ante la junta de gobernadores de la Reserva Federal (FED). También
le proporciona poder para participar de la ventanilla de pagos de la FED.
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los bancos de inversion y bancos hipotecarios y en segundo lugar a empresas automotrices y
otros sectores de la economia. El monto del calculo de los rescates financieros a principios de
2009 se calculé de la siguiente manera: 6,61 billones de ddlares que incluyen los rescates
financieros manejados por la Reserva Federal, los de la Ley de Emergencia de Estabilizacion
aprobada en 2008 por 5,75 billones de ddlares, y los del Plan de Recuperacion y Reinversién del
presidente Obama por unos 800.000 MDD.

La siguiente ilustracién 2-1 muestra de manera abreviada la configuracidon del rescate de las
instituciones financieras, es importante agregar que los 700.000 MDD de la Ley de Emergencia
fueron otorgados a las instituciones financieras que se encontraban aun medianamente
estabilizadas para que no cayeran como habia sucedido con las demas instituciones y
mantuvieran a la economia estable. Se sabe que hasta el momento estas instituciones han
devuelto gran parte del monto prestado, pero los contribuyentes no han visto nada de estas
ayudas. Aun no se recupera el mercado hipotecario y las hipotecas siguen siendo ejecutadas.

llustracion 2-1: Rescate a instituciones financieras y Ley de Emergencia para la Estabilizacion
Econdémica en Estados Unidos, 2008 (miles de millones de ddlares). (Marichal, 2010, pag. 305
Gréfico 6.3)
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Nota: Los porcentajes estan calculados sobre un total de 1.015 millones de délares.

Fuentes: One Hundred Tenth Congress of the United States of America, Emergency Economic
Stabilization Act 2008, Washington D. C., 3 de octubre de 2008; The Wall Street Journal,
‘Marketwatch®, varias fechas; Council of Economic Advisers and Office of the Vicepresident Elect,
The Job Impact of the American Recovery and Reinvestment Plan, enero 10 de 2009; y

The Economist, "Big Government Fights Back', enero 29 de 2008.

Dado que esta investigacidn abarca los acontecimientos hasta el afio 2008, no se hara énfasis en
las consecuencias de las politicas adoptadas por el gobierno de Obama al tomar el poder en
medio de esta crisis. Sin embargo, se puede afirmar que los cambios que se presentaron a finales
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del 2008 y comienzos de 2009 fueron mas marginales que sistematicos ya que como se ha
evidenciado para finales de 2011 Ila economia mundial ha entrado nuevamente o se ha
mantenido en una fase de crisis.

Los rescates tienden a constituirse entonces en pequefios cambios marginales que simplemente
permiten que se creen nuevos ciclos de expansion. De esta manera como lo afirma Epstein y
Crotty “los gobiernos responden a las crisis con nuevas inyecciones que permiten que nuevas
expansiones comiencen, como resultado lo mercados financieros se hacen cada vez mas grandes
y las crisis llegan a ser cada vez mas amenazantes. Asi se obliga entonces al gobierno cada vez a
crear unos rescates de mayores proporciones” (Crotty & Epstein, 2009, pdg. 5). Para ese
momento en 2008, en EE. UU. el futuro se mostraba incierto para los cambios del marco
regulatorio y estructura bancaria, sin embargo, al ser el banco central prestamista de ultima
instancia, se puede sugerir que de esta manera favorece a ciertos grandes grupos financieros y
deja sin apoyo equivalente a millones de deudores de hipotecas y decenas de millones de
contribuyentes. (Marichal, 2010, pag. 306).

Ahora bien, no solo EE. UU. estaba en un colapso financiero, el mundo entero entrd en recesion
econdmica y por lo tanto sucesivos rescates. Por ejemplo, en gran parte de Europa también se
presentaron gran cantidad de rescates financieros, en Gran Bretafia, el gobierno britanico
intervino con recursos fiscales asegurando la estrecha colaboracion del banco central, el Banco de
Inglaterra, que ofrecidé una serie de garantias para las entidades amenazadas por la fragilidad de
sus carteras, asi mismo muchas entidades como el Royal Bank of Scotland y el banco hipotecario
Northern Rock, fueron nacionalizadas.

Para finalizar este segundo capitulo, es importante hacer dos observaciones que diversos autores
realizan cuando se describe esta crisis de 2008, y es que hacen un paralelo con la Gran Depresion
de 1929, por las similitudes que pueden compartir, pero mas aun por los contrastes que hacen la
diferencia. Por un lado se resalta el rol del gobierno y las instituciones bancarias y por el otro lado
hace referencia a las politicas adoptadas.

El rol asumido en 1929 y 1931, por parte de EE. UU. y de los gobiernos y los bancos centrales, por
lo general, mantuvieron una politica de no intervencion, que contribuyé a que se produjeran
fugas de capitales masivas, debilitamiento del sistema bancario y crediticio y una serie
prolongada de crisis bancarias y quiebras de una multitud de empresas en varios paises. Para
2008, los gobiernos y bancos centrales de EE. UU. y la Unidn Europea, adoptaron en cambio una
politica de masiva intervencién para salvar bancos y mercados financieros.

Un contraste importante entre estos dos grandes momentos histéricos, se refleja en los cambios
radicales que se registran en materia de gestidn de las politicas bancarias, monetarias y fiscales.
Para 1929, la aceptacion ideolégica y practica del patrén oro como eje del sistema monetario
internacional restringié el margen de accidon de los dirigentes financieros, y politicos, con el temor

> Con el fin de profundizar sobre las consecuencias actuales de las politicas adoptadas ante la crisis, por el
gobierno de Obama en el 2010, se refiere al lector al articulo de Jane D"Arista (2011), donde se analiza en
detalle los alcances del Dodd.Frank Act (Estatuto de reforma regulatoria financiera). (D"Arista, 2011)
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a utilizar instrumentos fiscales para relanzar las economias. En la actualidad se han puesto en
marcha politicas fiscales de estimulo puntual al sector financiero combinadas con politicas mas
agresivas de expansion monetaria por parte de los bancos centrales. Muchas de las politicas
fiscales de estimulos puntuales son asociadas indiscriminadamente a las politicas Keynesianas, sin
embargo en el pensamiento de John Maynard Keynes la intervencion del estado era mucho mas
agresiva y no solo se basaba en inyecciones puntuales de capital al sector financiero sino en un
ambicioso plan de subsidios, construccion de infraestructura, medidas proteccionistas y muchas
otras medidas de intervencidn activa del estado en el mercado para superar los tiempos de crisis.

Pareciese entonces que se asiste a un circulo vicioso de inyecciones de capital puntuales que
distan de ser verdaderas politicas Keynesianas, y mas bien buscan retornar a estabilidades
temporales del sistema financiero y la economia mundial, sin entrar a transformar las estructuras
gue componen los pilares del capitalismo que han sido vigentes a través de toda su historia.



3. Capitulo 3. Anatomia de la gestion de los planes
de rescate de las crisis financieras. Los planes de
rescate en la crisis de 2008

Este capitulo final se estructura en tres partes, una primera parte estad asociada a una mirada
critica al papel real de la gestion de los planes de rescate de las crisis financieras enmarcadas en
el sistema capitalista. Se puede afirmar que para salir de las crisis se hace necesario un plan de
rescate, sin embargo la estructuracién de estos parece responder al interés de unos grupos
econdmicos que buscan una reinvencién constante del capitalismo para mantener las tasas de
ganancia en determinados sectores. Bajo este marco conceptual se retoma luego la discusién
para la gestion de la crisis de 2008. Adicionalmente se presenta la importancia del FMI como
mecanismo de gestidn de crisis en muchas economias.

En su segunda parte este capitulo presenta los hechos que marcaron la gestion de la crisis de
2008, desde una perspectiva mds cercana a los protagonistas, tanto del sector financiero como
del gobierno, quienes finalmente son el elemento central de la gestion del plan de rescate. En
esta parte se resaltaran algunos hechos importantes donde se muestran las conexiones y el
conflicto de intereses que se produjeron durante el 2008, empezando desde la caida de Bear
Stearns hasta la forma como se gestioné el plan de rescate cuyos beneficios mas notorios se
otorgaron al sector financiero. También se muestra que hay una fuerte tendencia de agentes que
tienen interés en los rendimientos de los mercados financieros y a la vez influyen en la toma de
decisiones sobre las politicas asociadas a los planes de rescate. De esta forma la gestién de la
crisis en si misma también afronta riesgos morales y va mas alld de una receta de los organismos
estatales.

Finalmente se hace un acercamiento a los lineamientos que se han desarrollado para abarcar de
manera mas organizada un plan de rescate. Se plantea una gestién organizada y flexible que
pueda siquiera responder a las necesidades no solo del sector financiero, sino de la sociedad en
general. También se resalta la importancia de una etapa de supervisidon y control que permita
identificar de forma preventiva algunos hechos que indiquen una posible crisis y poder actuar
desde una etapa previa a la crisis para que en su etapa mas fuerte, exista un plan de rescate
estructurado y adecuado. Adicionalmente en esta parte se hace mencién a autores que de
acuerdo al anadlisis de las crisis y los posteriores planes de rescate que se han planteado en la
historia, han identificado unas fases dentro del proceso que pueden complementar una mejor
gestidn en los planes de rescate y una forma de integrar esta literatura al estudio de la economia.
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3.1 Una aproximacion a los planes de rescate y su dindamica
dentro del capitalismo

3.1.1 Una mirada critica a la estructuracion de los planes de rescate

En la actualidad bajo la légica del libre mercado donde prima la no intervencién del Estado, el
plan de rescate termina siendo una intervencion del estado, en respuesta a las crisis financieras
para “salvar la economia”. Para configurar los planes de rescate dentro de las dindmicas del
capitalismo se hace evidente reconocer que las transformaciones econémicas y sociales de las
Ultimas décadas no fueron motivadas y dirigidas por los intereses de las grandes masas sino por
los de minorias privilegiadas que, en efecto, mejoraron su situacién. (Duménil & Lévy, 2007, pag.
7).

Es asi que, cuando los intereses financieros de las clases dominantes se ven afectados, éstas
entran a actuar en su beneficio y captan la mayor parte de los recursos en el marco de un plan de
salvamento. Todo esto para mantener o aumentar el margen de ganancia que venian sosteniendo
antes de las crisis. La reaccién del sector financiero ante las crisis de las ultimas tres décadas ha
logrado restablecer su posicidon, aumentar sus ingresos y reubicarse en una postura hegemonica,
dando lugar por supuesto, a un nuevo orden capitalista. Esta tendencia no es muy diferente en la
gestion del plan de rescate de 2008 al estudiarlo desde sus actores como se mostrard en la
segunda seccidén de este capitulo.

Es importante destacar que las finanzas han administrado las crisis conforme con su propio
interés, esto ha prolongado la duracidn de la misma e incluso ha llevado a las finanzas a incidir
sobre el curso de la historia. Los dos elementos, gestién de la crisis e instalacién de una sociedad
alternativa, estan estrechamente ligados: la crisis cred las condiciones para la destruccion del
orden anterior.

La gestion de la crisis se ha hecho segun los intereses de un grupo social particular, que es una de
las ideas que soporta este trabajo. Esto significa que administrar la crisis en interés de las finanzas
es ser indiferente a los efectos para otros grupos sociales y otros paises, sobre el nivel de
proteccién social, empleo y reivindicacién de derechos sociales. (Duménil & Lévy, 2007, pag. 16).
Eso lleva a ver los planes de rescate incluyendo el de la reciente crisis de 2008 como estrategias
para re-empoderar a la finanzas y prolongar el predominio del poder financiero en el planeta.

En este sentido cabe aclarar que las finanzas abarcan tanto instituciones (banca comercial y
financiera, fondos de pensién, seguros, etc.) como individuos, siendo estos ultimos agentes
capitalistas poseedores de acciones, miembros de diversas juntas directivas y poderosos actores
cuya propiedad abarca simultdneamente sociedades financieras y no financieras.

Las finanzas utilizan igualmente la crisis en los planos ideoldgico y politico para poner en drbita un
tipo de sociedad a su imagen y conforme con sus intereses. Presentdndose como salvadoras,
como la unica fuerza que puede sacar al capitalismo del problema, manipulan la opinién con un
cinismo particularmente notable pues en la gestién misma de la crisis ellas primeramente
aseguran la preservacién de sus propios intereses, sin importarles la prolongacién de la crisis y del
desempleo, y con gran facilidad porque sus adversarios estan desalentados y mudos. (Duménil &
Lévy, 2007, pag. 18).
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Poco se hizo para evitar el efecto devastador de las crisis financieras sobre las economias
directamente afectadas, pero se hizo el maximo para reforzar el dominio de las finanzas
mundiales y defender los intereses estadounidenses. Ese es el fondo: la salida de la crisis y el
reforzamiento de la hegemonia de las finanzas estadounidenses deben coincidir. Este es un
aspecto singular de ese doble o triple juego neoliberal: ponerse como garante de la salida de la
crisis, conducir esa salida a su manera sin preocuparse demasiado por los dafios que sufren los
demas, y hacer surgir un orden que garantice la preeminencia de los intereses estadounidenses,
en particular los financieros. (Duménil & Lévy, 2007, pag. 110).

3.1.2 Los organismos Multilaterales: El FMI y los planes de rescate desde
un orden financiero internacional

Para los paises desarrollados los planes de rescate tienden a gestionarse al interior de si mismos,
como por ejemplo cuando el banco central es el encargado de inyectar solidez a las instituciones
en quiebra. Sin embargo la situacion para los paises en via de desarrollo o los llamados paises
emergentes es diferente, y los planes de rescate se gestionan desde las instituciones
multilaterales como FMI, BM, BID y bancos privados exteriores. Estos recursos, que no son
propios, luego se vuelven deuda externa donde las condiciones quedan sujetas a las decisiones de
estas instituciones multilaterales.

Frente a las crisis que sacudieron los mercados emergentes en los afios 90, el FMI fue el
organismo protagonista para el auxilio y la gestion de las crisis. Los planes de salvamento que se
orquestaron desde esta institucion, han generado constantes polémicas, e incluso profundas
discusiones sobre el futuro del sistema monetario y financiero internacional. Gran parte de las
ayudas del FMI han sido condicionadas por compromisos masivos de fondos publicos y rigurosos
programas de ajuste. El creciente riesgo sistémico que se deriva de la interconexién financiera
global hace que el FMI se reestructure para continuar con su labor como mecanismo
internacional de gestion de crisis. Al analizar la manera en que el FMI gestioné las crisis de deuda
de los afios 80 y luego en los afos 90 en los paises emergentes, se observa que los limites de la
actuacién del FMI en la prevencién y la gestidon de estas crisis acentlan la necesidad de una
renovacion de sus modos de intervencidn. El FMI podria ser la institucidn central si se desea crear
las bases de un sistema de regulacion publica de la globalizacion financiera. “La regulacién
prudencial tiene un pilar preventivo (reglamentacién y supervisidn) y un pilar curativo (dispositivo
de gestidn de crisis). Segln la capacidad de autodisciplina que se le otorguen a los mercados, uno
u otro pilar jugaran el papel preponderante”. (Aglietta & Moatti, 2002, pag. 11).

Las politicas del FMI han llegado al punto de recurrir, a operaciones de rescate orientadas a
generar liquidez en divisas a los bancos comerciales para permitirles afrontar sus compromisos
externos. De la misma forma el FMI ha intervenido en los programas de restructuracion bancaria
y en decisiones de alta envergadura como la recapitalizacidn e incluso de cierre de instituciones
no viables. Muchas de estas decisiones estaban antes en manos del prestamista nacional de
ultima instancia y los organismos econémicos de cada nacion. El papel del FMI ha sido decisivo en
el apoyo a las crisis a pesar que sus mecanismos de ayuda financiera estaban destinados a hacerle
frente a déficit corrientes y no a agresivos desequilibrios en la cuenta de capital.

La gestién de los planes de salvamento en las crisis tienen varios tintes, por un lado se encuentran
las politicas (neoliberales) que desde el gobierno se pueden adoptar, pero también se pueden
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seguir las recomendaciones de organismos multilaterales como el FMI y el BM, que no se
distancian de ninguna forma de las politicas neoliberales. Por otro lado estd la inyeccidn de
capital publico y es en ésta inyeccién de capital que se encuentra el direccionamiento de los
recursos al poder financiero.

3.1.3 Los planes de rescate como parte de un ciclo capitalista para la
reinvencion del sistema

Si se mira en detalle, las crisis estructurales de las Ultimas décadas parecen cortadas con en el
mismo molde: caida de la productividad del capital, baja de la tasa de ganancia, disminucidn del
ritmo del progreso técnico, toma de control del salario, inestabilidad macroeconémica creciente,
etc. De igual manera, las caracteristicas de las fases de salida de crisis son similares: elevacién de
la productividad del capital y recuperacion de la tasa de ganancia. Esta semejanza se ve reforzada
con la heterogeneidad creciente en el seno del sistema productivo, con el establecimiento (o el
restablecimiento) de la hegemonia del sector financiero en la crisis, con la explosién de las
operaciones financieras y una vertiginosa alza del mercado de valores. (Duménil & Lévy, 2007,
pag. 203).

Se puede ver entonces cdmo la gestidon de la crisis puede hacer cambiar el curso politico,
econdmico y social del mundo, en cuanto logra articular una trasformacidn en el contexto de
otras alianzas sociales. Sin embargo, aunque se diera un cambio de las estructuras que ordenan al
mundo, cabe centrarse en la idea que el sistema que actualmente prevalece es el capitalismo. La
estructura capitalista no se hunde en crisis cada vez mas profundas y duraderas, lo que realmente
sucede es que entra en crisis, se transforma y se repone. No obstante, el caracter cada vez mas
recurrente de las crisis plantea el debate sobre los limites de las reinvenciones capitalistas, un
debate que trasciende el alcance de este trabajo.

Aungque las estructuras se regulan finalmente, mediante crisis violentas se crean las condiciones
para los ajustes y el esquema (llustracion 3-2) es siempre el mismo:

llustracion 3-1: Esquema propuesto por Duménil y Levy. (Duménil & Lévy, 2007, pag. 214).

Tensiones - Crisis > Transformaciones — Salida de Crisis

El esquema anterior muestra el ciclo del capitalismo que configura su transformacion. Dentro de
la etapa de Transformaciones se encuentra lo que se configura en este trabajo como gestion de
crisis, que supone una siguiente etapa denominada Salida de crisis. En esta uUltima etapa es donde
se cumplen los objetivos finales de quienes gestionaron la crisis. Cuando el sistema financiero
toma la voceria de esta gestion no se logra una mejora para los intereses colectivos de la
sociedad sino para los intereses individuales de los grupos econémicos mas fuertes. No obstante,
cuando la voceria la toma el Estado, la situacién deberia ser diferente, pero si el Estado ya no
tiene el poder, sino de nuevo el sector financiero cuyos actores estdn en el gobierno o
estrechamente relacionados con él, la situacidn permite que el sistema capitalista se perpetue.
Precisamente fue esto lo que sucedid en la gestion de la crisis de 2008, una combinacién de una
intervencién del Estado, pero presidida por un poder financiero que ha trascendido los limites y
cuyos beneficiarios son los accionistas y propietarios mas poderosos.
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Todos los cambios que se producen como reaccidn a los desequilibrios y crisis y que permiten la
perpetuacion del sistema, no tienen sin embargo el mismo alcance. Puede tratarse, por ejemplo,
de la creacién de un banco central o de instituciones internacionales, de la modificacion de la
legislacién sobre sociedades, de la regulacién o la desregulacion de ciertas actividades
financieras, etc. Todas esas reformas son importantes. Son impuestas por las necesidades
técnicas, en el sentido amplio del término, dictadas por la naturaleza de los problemas que
surgen. Pero esta lectura de la dindmica del capital sigue siendo analiticamente limitada.
(Duménil & Lévy, 2007, pag. 215). En las politicas ejecutadas en los planes de rescate se
configuran estas reformas, por eso la importancia de profundizar la gestidn de las crisis en la
teoria econdmica, con el fin de entender las dindmicas del capitalismo y la hegemonia del sector
financiero.

Durante la gestion de la crisis se dan las pautas para la transformacion y adaptabilidad del
capitalismo a las nuevas concepciones politicas, econédmicas y sociales. El neoliberalismo debe
verse como una etapa del capitalismo que trata de reavivar algunos de sus caracteres
fundamentales y no detendra el curso de la historia. Asi, el neoliberalismo no sera la ultima etapa
del capitalismo (Duménil & Lévy, 2007, pag. 223). Se asiste entonces en el siglo XXI a la
configuraciéon de nuevos superpoderes financieros y politicos como los grandes fondos de
inversién o de pensiones, enteramente controlados por ejecutivos especializados, profundizando
asi el esquema de sociedad por acciones que se abrid camino un siglo atras y que se configura
una vez mas dentro de las ideas del capitalismo.

3.2 Como se gestiono el plan de rescate de la crisis de 2008. Una
mirada desde sus protagonistas

En la seccidn anterior se desarrollé una posicidn critica de la gestién en los planes de rescate v,
en esta parte se muestra la manera como se gestiond la crisis de 2008, y cémo muchos de los
elementos que se estudiaron anteriormente aparecen en la gestidn de esta reciente crisis que se
complementaran con la Ultima parte de este capitulo.

Para entender la manera en la cual estos planes son estructurados en una situacién real y
entender la necesidad por la cual se debe acudir a una propuesta que articule una mejor gestion
de estos planes, a continuacién se relata con mas detalles la manera cémo se gestioné la crisis
durante el afio 2008 hasta la estructuracion del plan de rescate y en particular las relaciones de
intereses que se llevaron a cabo.

3.2.1 La importancia de una perspectiva desde los actores

A diferencia de lo que ya se dio a conocer en la ultima parte del capitulo 2, que fue una
descripcién de los hechos, la perspectiva que se va a manejar en esta parte es desde los mismos
protagonistas de los sectores involucrados, tanto del gobierno, como de las instituciones
financieras. En esta parte es importante resaltar que algunos aspectos problematicos en la
gestidn de la crisis estan asociados al riesgo moral de los actores y los egos de estos personajes.

Los principales actores y roles dentro de este colapso financiero tienen una alta responsabilidad
en todo lo sucedido, sus decisiones fueron cruciales en el rumbo que tomd la crisis y como
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gestores también tienen la responsabilidad de responder por sus consecuencias. Si el capitalismo
promulga el individualismo permitiendo que sea aquel que rige las decisiones en busqueda del
maximo beneficio, estos agentes tomaron asi sus decisiones y los beneficios fueron evidentes
para cada institucion que representaban, pero dénde estaban los representantes de los
ciudadanos, he ahi una falla en la gestion de estos planes.

Se puede afirmar que en esta gestién se configuraron redes politicas, las cuales indican relaciones
de dependencia entre el gobierno y los grupos de intereses, en donde de cierta manera existe un
intercambio de recursos como lo que sucedié en la crisis de 2008. En EE. UU., los pioneros en la
forma de abordar las redes de politicas comenzaron por entender las politicas como el resultado
de las estrechas relaciones existentes entre las instancias decisorias, que comprenden los
patrones de intercambio establecidos entre los organismos ejecutivos, las comisiones del
Congreso y los grupos de interés. (Fleury, 2002, pag. 229).

Entonces estas politicas son los resultados de estos juegos y comprenden actores en relacién de
interdependencia; recursos tales como poder, posiciéon social, legitimidad, conocimiento,
informacidn y dinero; reglas prevalecientes y mutables que son fruto de la interaccién y regulan
el comportamiento de los actores; y percepciones que son imdagenes de la realidad a partir de las
cuales los actores interpretan y evallan su curso de accién y también el de los demas actores.
(Fleury, 2002, pag. 233). Estos elementos estan presentes en cada suceso de la crisis de 2008 y
logran interpretar la realidad por la cual estuvieron presentes cada uno de sus protagonistas.

Es asi como los actores obran en funcidn de sus percepciones en relacion con los demas actores y
las expectativas de sus patrones de comportamiento. A partir de estas percepciones de sus
recursos e intereses y las reglas establecidas, cada actor define su estrategia de accidon y toma la
decisidn, tal cual se vera en esta parte del capitulo.

Dentro de las redes politicas se puede articular lo que se ha denominado “puertas giratorias”®,
las cuales hicieron perfectos vaivenes en Washington y en Nueva York para evitar nuevas
iniciativas reguladoras. Antes, durante y después de la crisis, se convocd a numerosos
funcionarios con vinculos directos o indirectos con la industria financiera para formular las
normas para su propio sector. Cuando los funcionarios que tienen la responsabilidad de disefiar
las politicas para el sector financiero proceden del mismo sector, épor qué habria que esperar
gue planteen puntos de vista sensiblemente distintos de los que quiere el sector financiero? En
parte, es una cuestion de mentalidades estrechas, pero no se puede descartar totalmente el
papel de los intereses personales. Los individuos cuyas fortunas o cuyas perspectivas laborales
futuras dependen de las prestaciones de los bancos tienen mads probabilidad de estar de acuerdo
con premisa de lo que es bueno para Wall Street es bueno para Estados Unidos. (Stiglitz, 2010,
pag. 75).

La dindmica que se muestra a continuacién revela una serie de sucesos y personajes que estan
vinculados a una institucion financiera o a una parte administrativa del gobierno. Se trata
entonces en esta parte de exponer las relaciones entre las instituciones y actores que

6 . .. . . . . . .z
“Revolving doors” en el original, indica la alternancia de los directivos entre los cargos en la funcidn
publica y en la empresa privada.
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intervinieron en la gestién de los planes de rescate con los agentes que tienen intereses en los
rendimientos de los mercados financieros. Finalmente es importante aclarar que esta crisis
financiera no sélo se trata de un asunto meramente técnico, sino que también es una historia de
seres humanos, por lo tanto uno de los puntos fundamentales para el estudio de la gestién de las
crisis financieras y en especial de los planes de rescate es investigar los antecedentes laborales y
politicos de los funcionarios designados para el disefio del plan de salvamento, puesto que segln
estos antecedentes las decisiones en el marco del plan estan sujetas a fuertes riesgos morales.

3.2.2 De como se tejid la red para la gestion de la crisis de 2008

Dado que esta seccidn insiste notablemente en una perspectiva sobre los actores, se revisaran
entonces en detalle las diferentes acciones tomadas por los actores en la gestion de la crisis.
Algunos de los hechos que se presentan a continuacidn estan basados en el libro “Malas Noticias"
(en inglés: To Big To Fail) del periodista Andrew Ross Sorkin, que junto con su equipo de
colaboradores compild hasta el 2010 una serie de articulos, entrevistas, libros, entre otros, sobre
lo acontecido en el 2008. Este relato aborda una gran cantidad de detalles sobre las reuniones y
conversaciones de los principales agentes del gobierno y del sector financiero en EE. UU. y por lo
tanto es un escrito fundamental para documentar la gestidn de la crisis desde los actores.

= Los actores claves para entender el manejo de la crisis

Para comenzar esta descripcidon es importante llamar la atencidén sobre algunos personajes cuya
participacidon en la crisis de 2008 fue crucial desde su gestacion. Ellos son Alan Greenspan,
presidente de la Reserva Federal (1987-2006), y Robert Rubin secretario del Tesoro (1995-1999),
a los que durante mucho tiempo se les atribuyd el mérito del auge de los afios noventa, junto con
su protegido, Larry Summers. Se les etiquetaba como el “Comité para salvar el mundo” y en la
mentalidad popular se les veia como superdioses. (Stiglitz, 2010, pag. 16).

Larry Summers quién pertenecid al equipo econdmico de Obama hasta Septiembre 21 de 2010,
fue el Secretario del Tesoro (1999-2001) en el momento clave en que muchas cosas empezaron a
ir realmente mal, al final de la administracidn Clinton. Entonces, épor qué dar cargos a tantos
personajes que reintrodujeron el predominio del capital financiero? Eso no quiere decir que no
vayan a redisefiar la arquitectura financiera, porque saben que su rediseno es ineludible, pero la
cuestion es: épara quién la redisefiaran? (Harvey, 2009, pag. 1).

Ellos fueron quienes desde el gobierno fomentaron por un lado la compra de casas a través de
créditos hipotecarios y Ben Bernanke, desde 2006 sucesor de Greenspan en la presidencia de la
FED, a pesar de conocer la situacion critica en la que se hallaba la economia en el mismo afio de
su posicion ocultdé su preocupacion y evitd alertar a los mercados para no crear un panico
financiero. Esto produjo que las politicas de las instituciones financieras siguieran su curso
irresponsable, para que después en 2007 si se alertaran los mercados, pero para entonces ya fue
demasiado tarde. Estas politicas irresponsables no fueron sancionadas y la participacién de
personajes como Bernanke en el gobierno, prevalecié incluso hasta después de 2008. Ahora bien,
para 2008 aparecen otra serie de personajes como Henry Paulson y Timothy Geithner.

Timothy Geithner fue director del Banco de la Reserva Federal de Nueva York entre 2003 y 2009,
y subordinado de Larry Summers y Robert Rubin, dos de los arquitectos de la desregulacién de la
era Clinton. Geithner fue el principal regulador de los bancos de Nueva York hasta 2009 cuando
acepto ser Secretario del Tesoro del Gobierno Obama. Otro miembro del equipo de crisis de Bush
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fue Henry (Hank) Paulson quien, al igual que Robert Rubin, secretario del Tesoro con Clinton, se
habia trasladado a Washington después de un periodo como presidente de Goldman Sachs. Tras
hacer su fortuna volvia a la funcidn publica. (Stiglitz, 2010, pag. 80). Paulson como el secretario de
Tesoro de EE. UU. entre 2006 y 2009, fue quien coordind practicamente todas las acciones del
plan de rescate de 2008, que él llamaria “programa de recuperacién”.

Al igual que Paulson, los tres presidentes ejecutivos de Goldman Sachs anteriores a su gestién se
convirtieron en trabajadores para el gobierno: Jon Corzine como Senador (y mas tarde
Gobernador de Nueva lJersey), Stephen Friedman como presidente del Consejo Nacional
Econdmico (y después presidente del directorio del Consejo Asesor de Inteligencia del
presidente), y Rubin. El ex colega de Paulson en Goldman Sachs, Bob Steel, fue nombrado
Subsecretario del Tesoro de Finanzas Domésticas (2006-2008) y mas tarde seria el CEQ’ de
Wachovia.

En la actualidad se habla del “Gobierno de Goldman Sachs” y la critica se dirige a que las politicas
adoptadas durante el plan de rescate beneficiaron en gran parte a esta firma, sin embargo, como
esta compaiiia, todo el sector financiero se vio realmente beneficiado. Por eso el término
“Gobierno de Wall Street” puede ser el mds adecuado. De todas formas la influencia de los
ejecutivos de Goldman Sachs en los hilos financieros mundiales se hizo mas evidente con la crisis
europea de 2011 cuando fue nombrado Mario Draghi, Vicepresidente de Goldman entre 2002 y
2006, como presidente del Banco Central Europeo. Adicionalmente, Mario Monti ahora primer
ministro italiano tras la dimisién de Berlusconi, se habia desempefiado como asesor de Goldman.
Estos hechos hacen pensar que no es casualidad cuando en EE. UU. se hablaba de gobierno de
Goldman sino que es un reflejo del poder financiero transnacional que presenta a estos
personajes como Unicos capaces de gestionar la crisis, muy probablemente con un alto riesgo
moral por su pasado.

= Laimportancia de las instituciones como actores adicionales en la dindmica de las crisis y su
gestion

Para comprender los hechos que prevalecieron en la gestion de esta crisis a lo largo de 2008,
también es necesario concentrar la atencidn sobre la distribucidn de las instituciones del sector
financiero antes del estallido de la crisis. Las principales instituciones protagonistas son:

e 5 bancos de inversidon: Goldman Sachs, Morgan Stanley, Lehman Brother, Merrill Lynch,
Bear Stearns.

e 2 conglomerados financieros: Citigroup, JP Morgan Chase.

e 3 aseguradoras de valores: American International Group (AlG), MBIA, AMBAC

e 3 agencias calificadoras de riesgo: Moody’s, Standard y Poor’s, Fitch.

e 2 Instituciones Hipotecarias: Fannie Mae y Freddie Mac

7 cuando en el documento se hace referencia al CEO de cada Institucion Financiera se esta hablando del
“Chief Executive Officier” o el Jefe Ejecutivo, que en representacion de accionistas y clientes, se encarga de
tomar aquellas las decisiones que no dependen de la Junta Directiva pero que pueden afectar el
funcionamiento de dicha Institucion.
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e Otras entidades financieras: BlackRock, Countrywide Financial, Wells Fargo, Greenlight
Capital, Bloomberg LP, Northem Trust, Ameriprise, Berkshire Hathaway, Blackstone
Group, Evercore Partners, JC Flowers & Company, Lazard Fréres, Perella Weinberg Socios,
Wachovia,

e Bancos comerciales: Bank of America, Bank of New York

e Inglaterra: Barclays Capital

e Japodn: Mitsubishi UFJ Financial Group, Korea Development Bank (KDB)

e China: General Electric, China Investment Corporation (CIC)

e Gobierno EE. UU.: Reserva Federal, Departamento del Tesoro, Congreso, Corporacién
Federal de Seguro de Depdsitos (FDIC), Banco de la Reserva Federal de Nueva York,
Comisién de valores y cambio, Casa Blanca

e Gobierno Reino Unido: Autoridad de Servicios Financieros, Gobierno.

Desde las instituciones protagonistas la gestion de esta crisis se puede desarrollar en los
siguientes sucesos: el rescate en marzo de 2008 de Bear Stearns, la nacionalizacion de Fannie
Mae y Freddie Mac, luego la fusion de Merrill Lynch con el Bank of América, la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre, el punto que desborda la crisis de 2008. Posteriormente el rescate de
AIG, el acuerdo entre Berkshire Hathaway y Goldman, la fusion de Wachovia con Wells Fargo, y
los acuerdos con Mitsubishi UFJ Financial Group para evitar la quiebra de Morgan Stanley.
Finalmente el suceso que cierra esta etapa es el plan de rescate o TARP, que se describird mas
adelante.

= Lo sucesivos rescates y las diferentes relaciones entre los actores de la gestion de la crisis.
En cada etapa de la gestion de la crisis se va a destacar aquellas estrategias de accion que
ejecutaron los CEQ’s de las instituciones financieras y los agentes del gobierno. Se han
identificado unas estrategias cuyo grado de fortaleza o debilidad se puede clasificar desde dos
perspectivas, por un lado las estrategias de accion que los agentes del gobierno realizaron
directamente con las instituciones financieras y por el otro lado, la influencia entre estas
instituciones y con todo el sector financiero. Se clasificard una estrategia de accion como fuerte
cuando el rescate se da una manera rapida y descomplicada, una estrategia sera catalogada como
débil cuando el rescate no prospera o tiene muchas trabas desde los actores.

Para el primer suceso que corresponde al rescate de Bear Stearns hacia el 14 marzo de 2008, se
encontraron unas estrategias de accién que se pueden clasificar como fuertes, ya que la eficacia
del rescate fue inmediata considerando que los agentes del gobierno querian evitar el contagio, y
sin medir las consecuencias de este acto, procedieron al rescate. Entre varias reuniones que Hank
Paulson, junto con la Reserva Federal (FED) a cargo de Bernanke y Timothy Geithner tuvieron con
los CEO de los bancos de inversidon Alan Schwartz de Bear Stearns y Jamie Dimon de JP Morgan se
acordd que el gobierno respaldaria la compra por parte de JP Morgan de los activos mas téxicos
qgue hundian a Bear Stearns. En general la FED, a través de su ventanilla de descuentos otorgd los
fondos suficientes a JP Morgan para proveer de financiacidn a Bear Stearns y combatir los
problemas de liquidez por los que atravesaba.

Ante los hechos que se estaban presentando, Paulson, Bernanke y su equipo, entre ellos Neel
Kashkari, Phillip Swagel y Bob Steel realizaron una propuesta llamada: Rompa el cristal: plan de
recapitalizacion bancaria, similar a una alarma antiincendios protegida por un cristal, estaba
pensada para ser usada sélo en una emergencia, aunque cada dia que pasaba parecia mas
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probable que la propuesta no se quedase en un mero simulacro. (Sorkin, 2010, pag. 97). Esta
propuesta es importante ya que fue la base del plan de rescate que se disefid en septiembre de
2008, para este momento se hablaba de un valor para el rescate de 500.000 MDD. El principal
argumento contra la propuesta era que, en la medida en que el plan funcionara, crearia “riesgo
moral”. En otras palabras, a los que habian hecho las apuestas temerarias que inicialmente
ocasionaron los problemas no se les ahorrarian padecimientos financieros.

A partir de este rescate la crisis empieza a tocar la estabilidad de todo el sector financiero,
Lehman es uno de los primeros bancos de inversién que comienza a realizar estudios para
mantenerse en el sector. En agosto 9 de 2008, el mayor banco de Francia, el BNP Paribas, anuncio
su decision de impedir a los inversores retirar el dinero de tres fondos del mercado monetario
con unos activos de alrededor de 2.000 MDD. “¢El problema? El mercado de ciertos activos,
especialmente los respaldados por préstamos hipotecarios americanos, estaba agotado, haciendo
imposible determinar cual era realmente su valor.—La evaporacién total de liquidez en ciertos
segmentos del mercado de titularizacion de Estados Unidos habia hecho imposible valorar
justamente ciertos activos, independientemente de su calidad o su calificacién de solvencia —
explicd el banco.” (Sorkin, 2010, pag. 103).

El modo en que operaban ahora firmas como JP Morgan o Lehman Brothers poco se parecia a la
forma tradicional de hacer negocios de los bancos. Ahora un banco ya no se limitaba a hacer un
préstamo y asentarlo en los libros. Ahora prestar tenia que ver con la constitucién, es decir, con el
establecimiento del primer eslabén en una cadena de titularizacién que distribuia el riesgo del
préstamo entre docenas, cuando no cientos o miles de partes. Aunque la titularizacién
supuestamente reducia el riesgo y aumentaba la liquidez, lo que significaba en realidad era que
muchas instituciones e inversores ahora estaban interconectados, para bien y para mal. Un fondo
de pensiones municipal en Noruega podia tener en cartera hipotecas de alto riesgo de California
sin siquiera darse cuenta. Para empeorar aun mas las cosas, muchas firmas financieras habian
pedido mucho dinero prestado contra esos titulos, recurriendo a lo que se conoce como
apalancamiento para aumentar sus beneficios. Esto no hacia mas que agudizar los padecimientos
cuando empezaban a perder valor. (Sorkin, 2010, pag. 105).

Joe Gregory era el director general de Lehman, pero pronto seria reemplazado por Dick Fuld,
dada la situacidn de riesgo a la que habia sometido a la empresa ademds de sus excesos de
consumo que superaban los 15 MDD anuales. Hacia Junio de 2008 Gregory renuncia aunque
continda en la ndmina como consultor externo, Fuld toma el mando y se da cuenta del problema
por el que estaba atravesando la empresa, entonces su gestion se dedica a buscar fondos para
financiar la falta de liquidez. Esta etapa puede ser entendida como una gestién privada de un
nodo vital de la crisis.

Lehman no era la Unica empresa en la lista de peligro. Merryll Lynch también era candidata a
sufrir graves colapsos dada la pésima gestion de su anterior CEO O’Neal, quien aumenté el uso
del apalancamiento, especialmente en la titularizacion de hipotecas como ya lo habia hecho
Lehman. Merrill se convirti6 en el principal emisor de CDO en Wall Street. Si estaban
preocupados, los altos ejecutivos de Merrill no lo demostraban, porque tenian poderosos
incentivos para mantener el rumbo. Se generaron unas primas enormes y con los setecientos mi-
llones incluso se pagaron honorarios gracias a la creacion y la comercializacion de CDO. A pesar
de que no vendieron su totalidad (la normativa contable permitia a los bancos tratar una
titularizacion como venta en determinadas condiciones). En 2006, algunos ejecutivos de Merrill se
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Ilevaron cuantiosas sumas de dinero, Kim se llevé a casa 37 MDD; Semerci, mas de 20 MDD, y
O'Neal, 46 MDD. (Sorkin, 2010, pag. 154).

AlG, una de las mas grandes aseguradoras de Wall Street, también estaba involucrada con los
CDO. Greenberg y Sullivan fueron los CEO’s anteriores de AIG cuya gestion influyd en el
aseguramiento de todos los activos téxicos de Wall Street. Alentados por sus beneficios, los
ejecutivos de AlG se aferraban obstinadamente a la creencia de que su empresa era invulnerable.
Pensaban que se habian salvado de la gran tormenta puesto que hacia finales de 2005, habian
parado de suscribir seguros sobre CDO que tenian partes vinculadas a los valores respaldados por
hipotecas de alto riesgo. Esa decision les permitié evitar CDO mas tdxicos, emitidos en los dos
afios siguientes. Con todo, la razén mds importante que avalaba esa confianza en la compafiia era
la naturaleza singular de la propia AIG. No era un banco de inversiones que estuviera a merced
del mercado financiero cortoplacista. Tenia una deuda muy pequefia y unos cuarenta mil millones
de respaldo. Su balance superior a un billén la convertia en una empresa demasiado grande como
para venirse abajo. (Sorkin, 2010, pag. 169). En cuanto al nuevo CEO, después de multiples
reuniones del consejo administrativo de la empresa, fue Robert Willumstad quien quedé como
CEO de AIG y fue quien asumio la gestidn durante este periodo de crisis.

Después del rescate de Bear Stearns, el 4 de Julio de 2008, rdapidamente se produce un colapso en
las acciones de dos grandes empresas de financiacidon hipotecaria de EE. UU., Fannie Mae y
Freddie Mac. Estas empresas jugaban el juego politico con mas ferocidad que sus oponentes,
gastando millones de ddélares en ejércitos de Lobbystas que inundaban el edificio del Capitolio.
Cada una de las dos compaiiias era una puerta giratoria para los que tenian poder en
Washington, tanto republicanos como demdcratas. Los republicanos Newt Gingrich y Ralph Reed,
entre otros, trabajaron como consultores de Fannie o de Freddie; el demdcrata Rahm Emanuel
era miembro del consejo de administracion de Freddie. (Sorkin, 2010, pag. 195).

Fannie y Freddie empezaron a asegurar hipotecas de alto riesgo en 1999 bajo la presidn de la
administracién Clinton. El cambio se presentd a la prensa como una manera de poner la vivienda
al alcance de un elevado nimero de estadounidenses, pero el hecho de conceder créditos a
personas que de ordinario no tenian capacidad para devolverlos era un negocio implicitamente
arriesgado. Sin embargo, ambas empresas eran corporaciones subsidiadas del Gobierno o GSE, lo
cual proporcionada una excesiva confianza. Ese exceso de confianza condujo, finalmente, a las
dos compaiiias a entrar en los derivados y a emplear medidas contables agresivas. Mas tarde, los
reguladores se encontraron con que habian manipulado las cifras de sus beneficios, y ambas
fueron obligadas a enmendar afios de resultados. Los CEO de las dos compaiiias fueron
despedidos, Daniel Mudd, de Fannie Mae, y Richard Syron, de Freddie Mac. En su lugar quedaron
dos veteranos del mundo de las finanzas: Herb Allison, expresidente de Merrill Lynch, a cargo de
Fannie Mae, y David Moffett, quien fue vice presidente y presidente financiero de U.S. Bancorp
hasta comienzos de 2007, a cargo de Freddie Mac.

Fannie y Freddie aun se tambaleaban por los escandalos contables cuando en marzo de 2008,
apenas unos dias después del rescate de Bear Stearns, la Administracion Bush redujo el monto de
capital que las dos compafiias estaban obligadas a mantener para aprovisionar las pérdidas. A
cambio, las dos prometieron ayudar a reforzar la economia aumentando sus compras de
hipotecas. (Sorkin, 2010, pag. 197). Pero a la hora del cierre de los mercados, del 4 de Julio, el
“aqui y ahora” habian empeorado y el valor combinado de Fannie y Freddie se habia reducido en
mas de 3,5 billones de ddlares. Paulson estuvo de acuerdo en que tenia que rebajar la ansiedad
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reinante. El Tesoro sacd una nota firmada por Paulson, en la que se afirmaba: “A dia de hoy,
nuestro principal objetivo es apoyar a Fannie Mae y Freddie Mac con su estructura actual para
que lleven a cabo su importante mision.” (Sorkin, 2010, pag. 202).

Paulson con asesores de Goldman y de Morgan Stanley, idearon el plan de rescate para Fannie y
Freddie, entendiendo la importancia de estas compafiias en el mercado hipotecario de EE. UU. Asi
entonces el viernes 5 de Septiembre de 2008 se logra una nacionalizacion de ambas compaiiias,
bajo la figura de tutela legal, esta figura ofrecia el tiempo necesario para realizar una
reestructuracion de las dos companiias y reactivarlas con una inyeccién de capital publico. El
Tesoro invirtié cerca de 100.000 MDD en cada una de las empresas para evitar la quiebra. La
Agencia Federal de Financiacién de Vivienda (FHFA, por sus siglas en inglés), a cargo de James
Lockhart, fue la encargada de gestionar las entidades con caracter provisional.

Estas estrategias de accidn gestionadas entre Freddie y Fannie con el Gobierno se pueden
caracterizar como fuertes, ya que la gestion para el rescate fue inmediata teniendo en cuenta que
estas instituciones tenian a su cargo gran cantidad de hipotecas de los ciudadanos de EE. UU., una
quiebra de alguna de estas instituciones hubiese significado un colapso mayor del mercado
hipotecario donde se habia gestado la crisis.

En medio de esas primeras olas de la turbulencia, Richard Fuld, CEO de Lehman, estaba
gestionando fondos de diversas fuentes para su empresa. La gestion de Paulson en la
estabilizacidon de las GSE (Freddie y Fannie), fue comprendida por Fuld como un mensaje de
tranquilidad que lo alegro, él sabia que esa medida también podia ayudarlo. Sin embargo, la
gestidn de Fuld generaba dudas, asi sus intenciones estuvieran orientadas hacia una busqueda de
financiacién para la empresa con el fin de evitar su quiebra o si finalmente era necesario
venderla, que fuera a un buen precio. Fuld deseaba salvar la entidad con los mayores beneficios
pero el mercado no lo permitia, perdid entonces varias ofertas y el consejo de Lehman decidio
otorgarle facultades decisorias a Bart McDade uno de los ejecutivos de Lehman, seria él entonces
quien asumiria la gestidn de esta crisis para la institucion.

Por otro lado Willumstad de AIG, imaginaba que entre el negocio de préstamos en valores y su
unidad de productos financieros, Geithner podria interesarse por sus problemas. Y lo que es mas,
esperaba que Geithner se diera cuenta de lo intimamente interconectada que estaba AIG con el
resto de Wall Street, por el hecho de haber suscrito pdlizas de seguros por valor de cientos de
miles de millones de ddlares en las que las firmas intermediarias del mercado financiero se
apoyaban como cobertura respecto de otros tratos. Gustara o no, la salud de estas firmas
dependia de la salud de AlG. (Sorkin, 2010, pag. 221).

A mediados del afo 2008, AIG tenia 78.000 MDD mas en activos que en obligaciones. Pero la
mayoria de esos activos se encontraba en sus setenta y una compafiias de seguros subsidiarias,
reguladas por el Estado, y la empresa matriz no los podia vender tan facilmente. Practicamente
no habia ninguna posibilidad de que AIG captara efectivo rdpidamente mediante la venta de esos
activos.
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= [Los intentos por salvar a Lehman ¢Barreras Sensatas de riesgo moral o intereses especificos
de los actores?

En vista de lo sucedido con el Ultimo rescate de Fannie y Freddie, el Tesoro no queria continuar
con mas rescates de ese tipo por los multiples inconvenientes que esto podia producir en cuanto
a riesgo moral y confianza de los ciudadanos en sus instituciones. Paulson no estaba dispuesto a
recurrir al dinero federal, al menos no todavia. Politicamente era inaceptable, especialmente
cuando los rescates de Fannie y Freddie todavia ocupaban los titulares. Y si esto se iba a convertir
en una negociacion, Paulson no queria mostrar todas sus cartas tan pronto

Esta vez Hank Paulson estaba decidido a una solucién muy distinta. Creia que tenian que preparar
lo que él llamaba una “solucién tipo LTCM®”, en otras palabras, estaba decidido a convocar a las
firmas del sector privado para que entre todas pusieran dinero para organizar el salvamento de
Lehman Brothers. Esta estrategia se puede interpretar como una estrategia de gestion de la crisis
organizada desde el sector publico pero con fondos privados. Geithner apoyaba la idea, y
aparentemente también algunos jefes de Wall Street. De todos modos, Paulson, Geithner y
Bernanke hicieron un pacto: a menos que sucediera algo milagroso, se propondrian convocar a
los consejeros delegados de las principales casas de Wall Street para una reunién el viernes en la
Reserva Federal de Nueva York, donde los presionarian para conseguir una solucion privada.
“Mientras tanto, les indicd Paulson, el mensaje tenia que ser claro: nada de rescates”. (Sorkin,
2010, pag. 296).

En la noche del viernes 12 de Septiembre de 2008 se convocd entonces a una reunion con los
CEQ’s de instituciones privadas del sector financiero para idear el plan para salvar a Lehman. Se
conformaron entonces los siguientes grupos de trabajo: Citi, Merrill y Morgan Stanley fueron
encargadas de analizar el balance y las cuestiones de liquidez de Lehman; a Goldman Sachs,
Credit Suisse y Deutsche Bank se les asigno el estudio de los activos inmobiliarios de Lehman y
determinar la magnitud del agujero. Esta reunién se prolongo por ese fin de semana.

En esta reunién no se pudo llegar a ningun acuerdo concreto, pero Paulson y Geithner habian
estado adelantando conversaciones con la institucién Inglesa Barclays, para la compra y rescate
de Lehman. Durante la noche, Bob Diamond CEO de Barclays habia concretado una propuesta
para la compra de Lehman y estaba dispuesto a avanzar en ella, sin embargo sin garantias de la
FED el regulador britdnico no autorizaba la transaccién. El uUnico obstdculo que quedaba era
conseguir que los demds bancos pusieran dinero suficiente, cerca de 33.000 MDD para financiar
el “banco inviable” de Lehman. Después de dar al grupo instrucciones para que redondearan los
detalles, Geithner salié de la habitacion abruptamente. (Sorkin, 2010, pag. 354). Finalmente

& En octubre de 1998, Long Term Capital Management (LTCM), generd un agujero de 1 billon de délares. El
riesgo a una crisis financiera mundial de consecuencias imprevisibles fue tan real que la Reserva Federal, a
través de su filial en Nueva York, organizé una reunién de urgencia con representantes de los 25 mayores
bancos del mundo. A pesar de ser competidores, todos juntos combinaron sus esfuerzos para otorgar al
Hedge Fund un crédito sindicado por 5.000 MDD con el que LTCM fue rescatado. (Lépez de Prado &
Rodrigo lllera, 2004, pag. 30).
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ninguna institucidon privada reunida en esa sala optd por invertir en beneficio de Lehman. El
siguiente paso entonces era que Lehman se acogiera al capitulo 11, el plan de quiebra”®.

Ante la turbulencia en Lehman, ese mismo fin de semana Greg Fleming CEO de Merrill,
adelantaba conversaciones con Greg Curl, el CEO de Bank of América para llegar a un acuerdo de
venta de las acciones de Merrill. Tras reuniones y conversaciones, finalmente Bank of América
adquirié por 44.000 MDD el banco de inversidon de Merill Lynch con el fin de proteger a esta
entidad de la tormenta financiera de la caida de Lehman. Bank of América pagd 28 ddlares por
cada accion de Merrill Lynch, asi esta compra unié al primer grupo bancario del pais, que
consolidd su posicién de gigante, con una de las empresas mas célebres de banca de inversion. De
acuerdo a lo sucedido, la estrategia de accién utilizada entre Merrill y Bank of América se puede
interpretar como fuerte, ya que sin respaldo del Gobierno el Bank of America tomd la decision de
adquirir Merrill, a pesar de su interés inicial por Lehman. Esta decisién también se vio
influenciada por el comportamiento de Lehman en el mercado, dado que sus acciones habian
cerrado para ese fin de semana mucho mas bajas que las acciones de Merrill, entonces adquirir
Merrill resultaba mas ventajoso para Bank of América que si hubiese adquirido Lehman.

Ante la inminente quiebra de Lehman, los hechos se pueden resumir asi: Bank of América,
inicialmente, intentd captar a Lehman en colaboracién con otras instituciones financieras, pero
finalmente se retracto ante la resistencia del Gobierno de EE. UU. a aportar financiacion. Al igual
gue tampoco pudo ser adquirido por el grupo britanico Barclays dado que el regulador Britanico
sin garantias de la FED no apoyaria la transacciéon y como ya se dijo Paulson no queria mas
rescates.

Los directivos de Lehman alcanzaron a ver una esperanza cuando ante el deterioro del sistema
financiero, un grupo de diez bancos internacionales, entre los que se cuentan el propio Bank of
America, Barclays, Deutsche Bank y UBS, anunciaron la formacién de un fondo de 70.000 MDD
como garantia para el sistema financiero y asi las entidades financieras podrian apoyarse en este
fondo para hacer frente a sus necesidades. Sin embargo, para Lehman ya fue demasiado tarde, el
gobierno instd porque Lehman entrara en quiebra y aunque sus directivos no estuvieron del todo
de acuerdo, el fin de semana del 13 de septiembre de 2008, con tono deliberadamente
inexpresivo, como si estuviera leyendo un guidn, Schaeffer Cox de la FED presionado por Paulson,
dijo que una quiebra de Lehman contribuiria a calmar el mercado, que era por el bien de la
nacién, y a continuaciéon mencioné que Tom Baxter, consultor general de la FED, y la SEC estaban
de acuerdo en que Lehman debia presentar declaracién de quiebra. (Sorkin, 2010, pag. 383).

Finalmente el domingo 14 de Septiembre de 2008, cerca ya de la medianoche, se someti6 a
votacién y se aprobd la resolucidon de solicitud de declaracién de quiebra. Algunos de los

°El derecho a declararse en quiebra en los Estados Unidos de América y sus territorios esta provisto en la
ley aprobada por el Congreso en 2005 conocida como Ley de Prevencién de Abuso de Quiebra y Proteccion
del Consumidor ("Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection Act"). Todos los casos de quiebra
son tramitados en tribunales de quiebra que funcionan como unidades dentro de los tribunales federales.
La radicacion de un caso de quiebra detiene inmediatamente las gestiones de cobro de sus acreedores. El
Capitulo 11 que se conoce como “reorganizacién” es utilizado por negocios y algunos individuos con un alto
volumen de deudas. (Colén & Wampl, 1998-2011)
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directores tenian lagrimas en los ojos. “Y finalmente con un tono de tristeza dijo Fuld alzando la
vista: —Bueno, supongo que esto es un adids”. (Sorkin, 2010, pag. 384).

El lunes 15 de septiembre el mundo despertd con la quiebra de uno de los cinco bancos de
inversion mas importantes, Lehman Brothers. Después de acogerse a la ley de quiebras del
capitulo 11, Diamond de Barclays llegé a Lehman para comprar loas activos no téxicos, esta vez
no se necesitaba de la junta para vender las acciones, solo se queria salvar lo mas posible.

Las estrategias de acciéon entre Lehman y el Gobierno, se pueden caracterizar también coémo
débiles, ya que no hubo una intencién del gobierno por respaldar la compra de acciones de
Lehman a través de las otras instituciones. En el contexto de lo sucedido se puede afirmar que
Lehman no tenia vinculos muy fuertes con el sector financiero como lo tenia Fannie y Freddie, por
lo cual su quiebra no tendria mayores repercusiones hacia una parte del sector, sino mas bien
significaba un anuncio por parte del gobierno de no realizar mas rescates. Esto sin embargo, seria
desestimado en el suceso siguiente, con el rescate de AlG. Asi entonces surge la duda sobre la
poca diligencia de Paulson para apoyar un rescate publico a Lehman y si hacerlo de manera
entusiasta antes y después de la quiebra de Lehman con otras instituciones. Las preocupaciones
de riesgo moral de Paulson no fueron consistentes y mas bien su cambiante actitud pudo haber
respondido a intereses personales como su antigua y estrecha relacién con Goldman Sachs. Es
por esta razén que esta seccidn se titula como interrogante.

=  Contradicciones en la gestion de la crisis: Nuevos rescates y olvido del riesgo moral

El siguiente suceso que ocupaba ahora la agenda del sector financiero era la situacion de un
posible colapso en AIG. El gobierno interesado en un plan del sector privado para salvar a AlG,
convoco varios CEQ’s de las instituciones que aln permanecian estables, entre ellas JP Morgan y
Goldman Sachs para que proporcionaran la financiacién necesaria. Sin embargo, no hubo una
solucidn por parte del sector privado. Geithner de la FED quien en principio no estaba de acuerdo
con un rescate del sector publico decide gestionar ante Bernanke y Paulson dicho rescate con la
colaboracién de Jester y Norton del Tesoro. Es en este ambiente donde existen contradicciones
ideoldgicas y operativas en la gestion de esta crisis, puesto que con la quiebra de Lehman se
enviaba un mensaje para prevenir el riesgo moral y castigar a los irresponsables pero tan solo dos
dias después este mensaje careceria de toda validez y parecia una burla a los contribuyentes.

Geithner insistié en que “la solucion privada del mercado estaba muerta” y les dijo que era
necesario usar su dinero y actuar con energia y determinacidn, dando a entender que si llegaban
a un acuerdo importante y atrevido para respaldar a AIG, podrian ayudar a restablecer la
confianza en los mercados. Propuso usar la Ley de la Reserva Federal, secciéon 13, punto 3, una
provisidon peculiar que permitia que el FED hiciera préstamos a instituciones diferentes de los
bancos bajo circunstancias “inusuales y exigentes”. (Sorkin, 2010, pag. 408).

Geithner contd a Bernanke sobre el plan de rescate: la FED concederia a AlG un préstamo de
14.000 MDD para mantener la empresa operativa hasta el fin de la sesién bursatil. Pero Geithner
habia afiadido que AIG tendria que girar inmediatamente garantias subsidiarias para recibir el
préstamo. Era lo que oficialmente se conocia como un “pagaré a la vista”. (Sorkin, 2010, pag.
413).

La FED y el Tesoro presentaron su propuesta al Presidente Bush afiadiendo que a parte de los
14.000 MDD, la FED proporcionaria a AlG una linea de crédito de 85.000 MDD. —Paulson ha
manejado esto como lo hizo con Fannie, Freddie y Bear Stearns. Cuando el Gobierno entra, lo
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pagan los accionistas —observd Cohen. (Sorkin, 2010, pag. 415). Para el gobierno existen tres
grupos ante los cuales responder, los accionistas, los clientes y los empleados. Un rescate de este
tipo no beneficia a los accionistas en el corto plazo dado que las posibles redistribuciones de
dividendos se verdn obstruidas inicialmente. Sin embargo protege a los clientes, mantiene la
compafiia a flote y aumenta las posibilidades de que los trabajadores conserven sus puestos.

En cuanto acabaron con el presidente, Paulson y Bernanke corrieron al Capitolio para explicar por
qué habian considerado que su decisidon era necesaria, a los congresistas que no estaban nada
contentos con la noticia del rescate.

AIG se encontré entre el dilema de ser rescatados por el gobierno lo que practicamente
significaba que éste se quedaria al mando de casi un 80% de la empresa o declararse en quiebra,
AIG no tuvo otra alternativa mejor que aceptar el rescate. Finalmente Paulson anuncié a Bob
Willumstad de AIG que seria reemplazado por el CEO Ed Liddy para coordinar todas estas
operaciones en AlG, Liddy tenia antiguas conexiones con Goldman. Ademas se le recomendd a
Willumstad despedir a varios de sus colegas en AlG antes de renunciar terminando asi el 17 de
septiembre, otro dia oscuro para Wall Street.

Dada la estrecha articulaciéon de AlG al sistema financiero y su funcion como eje transversal del
sistema, su rescate estaba en la categoria de las “too big to fail”. Y aunque el gobierno de turno
era de corte republicano, este tipo de operaciones pone a temblar sus principios ideolégicos, que
para muchos actores desaparecen cuando de intereses econémicos personales se trata.

= Y no termina la turbulencia...

Las tensiones de ese negro Septiembre de 2008 no desaparecian del todo y como dijo Geithner:
“Entre los fondos del mercado monetario sometidos a presion, y los miles de millones de ddlares
del dinero de los inversores inmovilizados en la quiebra de Lehman Brothers, eso sélo podia
significar una cosa: Morgan Stanley y Goldman Sachs podian ser las siguientes.” (Sorkin, 2010,
pag. 423).

Entre tanto John Mack CEO de Morgan Stanley, preocupado por el futuro de la empresa que
dirigia, inicié una serie acciones, que dirigiéndose a sus empleados se pueden resumir asi:

“Para mi esta muy claro: estamos en medio de un mercado controlado por el miedo y los
rumores, y los cortoplacistas estan tirando abajo nuestras acciones. Deben saber que el
comité ejecutivo y yo estamos haciendo todo lo posible por parar esta actuacion
irresponsable en el mercado. Hemos hablado con el secretario Paulson y con el Tesoro.
También con el presidente Cox y con la SEC. Ademds, nos estamos comunicando
decididamente con nuestras accionistas de largo plazo, nuestras contrapartes y nuestros
clientes. Los aliento a todos a comunicarse también con nuestros clientes y a asegurarnos
de que conozcan nuestro buen comportamiento y nuestra vigorosa posicion de capital.”
(Sorkin, 2010, pag. 435).

Entre las primeras acciones que involucraban un posible rescate de Morgan Stanley se
encontraban una fusién propuesta por Vikram Pandity el CEO de Citigroup y un acuerdo con
China Investment Corporation (CIC) con intervencion de Paulson a través del gobierno Chino para
acudir a su ayuda.

En vista de lo que estaba sucediendo con el sistema financiero, Paulson, Geithner y Bernanke
junto con su equipo de colaboradores discutian una solucién que pudiera realmente frenar la
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quiebra de los mercados. Para todos ellos era clara una intervencién del gobierno, pero ésta
deberia ser contundente, por esta razén Swagel y Kashkari asesores de Paulson desempolvaron el
documento de diez pdginas titulado Rompa el cristal: plan de recapitalizacion bancaria, un
documento que habian preparado a comienzo de 2008 en caso de una crisis de liquidez. Este plan
requeria que el Gobierno interviniera comprando activos toxicos directamente a los prestamistas,
a fin de corregir asi sus balances y de permitirles seguir extendiendo el crédito. (Sorkin, 2010, pag.
431). Como se habia descrito anteriormente.

Aunque Paulson no estaba de acuerdo en este tipo de rescate, Bernanke y otros asesores no
ocultaban su preocupacion y la necesidad de un plan de este tipo. Para Paulson, la FED no tenia
los recursos necesarios ni la legitimidad democratica para este plan. Por eso era importante la
intervencién del Congreso. Una de las preocupaciones permanentes de esta medida era que iba a
ser necesario solicitar al Congreso un aumento del techo de la deuda del pais, situaciéon que en
2011 alcanzo a generar incertidumbre en la economia norteamericana.

Después de discutir el tema con el presidente Bush en la Casa Blanca, Paulson y Bernanke con el
aval del presidente se dirigieron al Congreso en la oficina de Nancy Pelosi, presidenta de la
camara de representantes, para convencerlos que literalmente estaban ante el fin del mundo,
sino se aprobaba un paquete de rescate por 500.000 MDD (segun el documento: Rompa el cristal:
plan de recapitalizacion bancaria). Paulson, consciente de lo intenso del momento, paso a expli-
car la mecanica de su propuesta. El Gobierno compraria los activos tdxicos para sacarlo de los
balances de los bancos, lo que contribuiria a elevar el valor de los activos al establecer un precio,
con lo cual los bancos quedarian mas saneados, favoreciendo asi la economia.

Paulson insistio repetidas veces que esto “ayudaria a la economia real”. Barney Frank miembro
del partido demdcrata, sentado al lado de Bernanke, pensaba que la referencia de Paulson a la
“economia real” era una forma estudiada para llenar los bolsillos de Wall Street y no ofrecia
ayuda directa a los americanos medios, atenazados por hipotecas que no podian permitirse y que
les habian metido por los ojos los bancos a los que estaban rescatando. (Sorkin, 2010, pag. 455).

Paralelamente no sélo Morgan Stanley estaba buscando acuerdos para evitar la quiebra, Lloyd
Blankfein el CEO de Goldman Sachs estaba contemplando la idea de convertir su entidad en un
holding bancario, como ya lo eran JP Morgan y Citigroup, que les daba acceso ilimitado a la
ventanilla de descuentos de la FED.

= El nacimiento del TARP y nuevos movimientos de la gestion de la crisis de 2008

El viernes 19 de septiembre de 2008 por la mafiana, con las angustias de una semana titanica,
Paulson anuncié formalmente y explicd lo que esa misma manana habia denominado Troubled
Asset Relief Program, que pronto pasd a conocerse como TARP. Este era un programa
encaminado a brindar garantias al sector financiero a través de compras directas de los activos
problematicos que estaban amenazando la economia.

Después de mucho debatir, el equipo de Paulson propuso una cifra de 700.000 MDD. De
aprobarse, seria el gasto extraordinario mds grande realizado en la historia del Gobierno federal.
Preocupado por las posibilidades de interferencia politica, el consejero general del Tesoro Bob
Hoyt, habia deslizado algunas lineas cuyo objetivo era otorgar a Paulson todos los poderes que
pudiera necesitar:
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Las decisiones del secretario, en virtud de la autoridad que le concede esta ley, no son
revisables y quedan a discrecion de la agencia, y no pueden ser revocadas por ningun
tribunal de justicia ni por agencia administrativa alguna. El secretario queda autorizado a
llevar adelante las acciones que considere necesarias para llevar a cabo los objetivos de
esta ley [...] sin menoscabo de ninguna otra medida legal relacionada con los contratos
publicos [...]. Todos los fondos que se gasten en virtud de actuaciones autorizadas por
esta ley, incluido el pago de gastos administrativos, se consideraran adjudicados en el
momento en que se realicen esos gastos. (Sorkin, 2010, pag. 479).

Asi mismo, Geithner desde la FED estaba analizando la posibilidad de organizar algunas fusiones
entre las instituciones que auln estaban en el mercado. Entre estas fusiones se encontraba
Goldman con Wachovia, Citigroup con Goldman, Citigroup con Morgan Stanley y JP Morgan con
Morgan Stanley.

Mientras tanto Mack de Morgan Stanley en busca de posibilidades de evitar la quiebra, analizaba
la cartera de Wachovia y encuentra algunas inconsistencias con lo cual Mack decide no cerrar el
trato con esta institucion. De igual manera, otros asesores de Morgan Stanley, estaban
trabajando paralelamente en dos acuerdos, por un lado con la CIC de China, que ofrecia comprar
el 46% de Morgan, y por el otro lado un acuerdo con Mitsubishi UFJ Financial Group de Japén,
que ofrecia comprar una participacion del 20% a un valor mayor que el que ofrecia la CIC. El
acuerdo con la entidad china no llegd a su término ya que los asesores de la CIC que se
encontraban en Morgan Stanley se sintieron presionados y salieron de la empresa sin firmar
ningun acuerdo.

Asi mismo para Goldman se venia orquestando una serie de propuestas de fusién con otras
instituciones como Citigroup y Wachovia. Sin embargo, el acuerdo con Wachovia no se pudo
finalizar, luego de multiples conversaciones entre los asesores de Goldman con el gobierno, que
pedian una garantia para los activos tdxicos de Wachovia, ademas de conversaciones con
Warrent Buffett para que apoyara dicho acuerdo donde intervenian Goldman-Wachovia-
Gobierno. Situacion que generaba muchos conflictos de interés.

Para Steel CEO de Wachovia una fusién entre Goldman y su empresa podia ser un acuerdo
politicamente explosivo, teniendo en cuenta las conexiones con el Tesoro que tenian las dos
partes. Goldman pagaria 18,75 ddlares la accion de Wachovia, sin embargo necesitaban una
garantia para los activos mas toxicos. En el Tesoro Jim Wilkinson, jefe de personal de Paulson
atendiendo a la opinién que le pedia Paulson sobre ayudar al acuerdo Goldman-Wachovia, se dio
cuenta de que un acuerdo asi seria una pesadilla de relaciones publicas en el peor momento
posible, justo cuando estaban tratando de que les aprobaran el TARP. Paulson perderia toda
credibilidad; seria acusado de llenarles los bolsillos a sus amigos de Goldman y proliferaria la
teoria de conspiracién “Gobierno Sachs”. (Sorkin, 2010, pag. 490). Asi mismo Bill Dudley, un
antiguo hombre de Goldman que pensaba que el acuerdo no era atractivo para el Gobierno,
planted la misma objecién que habia expresado Buffett unas horas antes: seria un desastre para
las relaciones publicas del Gobierno. Finalmente cuando Geithner y Bernanke Ilamaron a Paulson,
los tres estuvieron de acuerdo en que no podian financiar el acuerdo.

Por otro lado el regulador financiero, la Comisidn Federal de Seguro de Depdsitos (FDIC por su
sigla en inglés), estaba tomando protagonismo en esta etapa de la crisis, la FDIC habia tomado la
decisién de hacerse cargo de Washington Mutual, que tenia mas de 300.000 MDD en activos,
convirtiéndolo en la mayor quiebra bancaria en la historia de la nacién. La FDIC también habia
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puesto en marcha una mini subasta para WaMu, la mayor caja de ahorros y préstamos, pidiendo
las mejores ofertas un dia antes de su anuncio, por si acaso.

Asi mismo la FDIC estaba interviniendo en los acuerdos para salvar a Wachovia. Teniendo en
cuenta que no se concretd el acuerdo con Goldman, se concretaron dos acuerdos casi
simultdaneamente, por un lado estaba Kovacevich de Wells Fargo que ofrecia comprar Wachovia a
un precio razonable sin ayuda del gobierno, aunque pronto cambié de idea luego de hablar con
Warsh y Locker de la FED, quienes hablaron con Sheila Bair, presidenta de la FDIC, para pedirle
ayuda para Wachovia, sin embargo en esta ocasion la FDIC dijo que no. Al mismo tiempo Rodgin
Cohen, abogado consultor de CitiGroup y Ned Kelly también de CitiGroup, habian conversado con
la FDIC para absorber Wachovia.

Steel de Wachovia hablé con Sheila Bair en un intento desesperado por conservar la
independencia, sin embargo, a las 4am del fin de semana antes del lunes 29 de Septiembre, Steel
recibid la respuesta que se temia. Bair lo llamé por teléfono para notificarle que el Gobierno
habia vendido su banco a Citigroup por un délar la accién. También le dijo que la FDIC no
liquidaria del todo a los accionistas; ella habia sucumbido a la presién de Geithner y habia estado
de acuerdo en garantizar los activos toxicos de Wachovia después de que Citigroup aceptara los
primeros 42.000 MDD de pérdida, declarando que la firma era “sistémicamente importante”.
(Sorkin, 2010, pag. 413).

Pero otra nueva llamada desperté el interés tanto de Steel como de Bair, Kovacevich de Wells
Fargo, ofrecia 7 ddlares por accién sin ayuda del gobierno. Sin embargo, estaba claro para ambos
gue en realidad no habia eleccidon: el consejo tenia que aceptar la oferta mas alta y correr los
riesgos de una demanda judicial de Citigroup. Steel y Cohen supieron que Wells Fargo habia
hecho su oferta debido a un cambio poco conocido en las leyes fiscales que se habia producido el
martes, el dia del acuerdo con Citigroup. La nueva provisién permitiria a Wells Fargo utilizar todas
las amortizaciones de Wachovia como deduccion respecto de sus propias ganancias, lo cual iba a
significar para el banco combinado, un ahorro de miles de millones en los futuros impuestos.
(Sorkin, 2010, pag. 518). Finalmente Steel acepta el trato con Wells Fargo consiente de las
consecuencias que éste le traeria con Citigroup, Pandit de Citigroup se enfurecié al enterarse del
nuevo acuerdo entre Wachovia y Wells Fargo.

Las estrategias de acciéon entre Wachovia y todo el sistema financiero se pueden caracterizar
como débiles, ya que en el momento de realizar acuerdos con otras compaiiias éstas no querian
participar si no habia garantias del Gobierno, de cierto modo por los estados financieros que
poseian muchos activos toxicos. Ademas, se puede afirmar que su compra estuvo
financieramente mejor, debido a un cambio en la legislacion, porque a través de la FDIC, la venta
hubiese sido mucho menor, lo que demuestra que las estrategias desarrolladas con el Gobierno
también eran débiles.

Por otro lado, en vista de que el acuerdo de Morgan Stanley con la CIC no llegd a feliz término,
Paulson, Geithner y Bernanke presionan a Dimon de JP Morgan para no sélo ofrecerle una linea
de crédito que pudiera darle un respiro a Morgan Stanley sino evaluar la posibilidad de comprar.
Sin embargo, Dimon tampoco estuvo dispuesto a cerrar el trato.

Simultdneamente y sin dejarse presionar de Geithner, Mack de Morgan Stanley mantenia aun
conversaciones con Mitsubishi UFJ Financial con el objetivo de mantener a su entidad en el juego
de Wall Street y asi defender a sus mas de 45000 empleados, seglin lo ha argumentado
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recientemente. Finalmente se logro cerrar el acuerdo entre Morgan Stanley y los japoneses de
Mitsubishi UFJ Financial, para salvar a Morgan Stanley. Kindler de Morgan Stanley recibié un
cheque por 9.000 MMD del gerente general del Bank of Tokyo Mitsubishi, Takaaki Nakajima.
Kindler lo sostuvo en las manos, con cierta incredulidad, sujetando lo que seria la mayor cantidad
de dinero que un solo individuo habia tocado fisicamente. Supo que Morgan Stanley estaba
salvada.

—Es un honor y una gran muestra de su fe y confianza en Estados Unidos y en Morgan
Stanley —dijo Kindler, tratando de hacer el papel de un hombre de Estado a pesar de su
desmelenada apariencia—. Va a ser una gran inversion. (Sorkin, 2010, pag. 536).

Asi con el 21% de Morgan Stanley, el acuerdo con Mitsubishi UFJ quedd repartido en 7.800 MDD
en acciones preferentes y 1.200 MDD en acciones preferentes no convertibles.

Las estrategias de accion entre Morgan Stanley y Mitsubishi UFJ, se pueden interpretar como
fuertes, aunque se demord un poco la transaccién, la compafiia japonesa no puso en duda el
acuerdo, sélo queria obtener un buen beneficio, cuidandose de las acciones que iba a obtener,
para esto necesitd tiempo, pero no exigidé un respaldo del gobierno de EE. UU.

El domingo 21 de Septiembre se anuncié que Goldman Sachs y Morgan Stanley se convertirian en
compafiias tenedoras de bancos (holdings) sujetdandose a la regulacion. Aquello era un hito: los
dos mayores bancos de inversién del pais habian declarado caducado su modelo empresarial para
salvarse. The New York Times lo describi6 como “una jugada que fundamentalmente
reconfiguraba una era de altas finanzas que defini6 a la moderna edad de oro y un
reconocimiento sin paliativos de que su modelo financiero y de inversidon se habia vuelto
demasiado arriesgado”. (Sorkin, 2010, pag. 497).

Ante la preocupacion del colapso de una de las compaiiias que aun quedaba casi intacta en el
sistema financiero de Wall Street, Blankfein de Goldman que ya habia adelantado conversaciones
con Warren Buffett; el 24 de septiembre de 2008, anuncié una inversion de 5.000 MDD de la
firma Berkshire Hathaway, grupo que gestiona Warren Buffett. Aunque esta operacidn no se traté
de un rescate, si ayudd a Goldman a ampliar su capital para una adquisicién. Las estrategias de
accién entre Goldman y Warren de Berkshire se pueden catalogar como fuertes ya que no solo
esta el aprecio de Warren por Paulson (anterior CEO de Goldman), sino por los beneficios de la
transaccion para Warren.

*  Una mirada detallada al TARP y su proceso

El plan de rescate de 2008 para el sistema financiero de EE. UU. se puede describir en cuatro
fases, la primera hace referencia a la primera votacion en el Congreso, la segunda a las
correcciones y adiciones del plan para una nueva votacion, la tercera fase hace referencia a la
segunda votacidn y la ultima describird cdmo se repartié una parte de los recursos de este plan a
instituciones privadas del sector financiero.

Para la primera fase que corresponde a la primera votacion del TARP ante el Congreso, se
comentaran algunas cuestiones del debate. Paulson, después de concluir toda una tarde de
audiencias en el Capitolio tratando de persuadir a los legisladores reacios para que aprobaran la
legislaciéon del TARP, acababa de enterarse que John McCain, el candidato republicano a la
presidencia, habia anunciado que iba a suspender su campafia para volver a Washington y
ponerse a trabajar en el plan de rescate financiero. La crisis, que parecia ahondarse cada vez mas,
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se habia convertido ahora en parte de las tacticas empleadas en las elecciones presidenciales.
(Sorkin, 2010, pag. 502).

En esta sesidon el apoyo de ambos partidos politicos se estaba desvaneciendo rapidamente. Los
demdcratas decian que era una forma en la que Paulson llenaba los bolsillos de sus amigos,
mientras que los republicanos lo denunciaban como otro ejemplo de la intervencion del
Gobierno. Los miembros del Congreso de ambos partidos se quejaban del coste del plan, y
algunos se preguntaban si se podria hacer a plazos, mientras que otros trataban de poner limites
a la compensacion de los ejecutivos en cualquier legislacion. (Sorkin, 2010, pag. 503).

Asi mismo, los legisladores que escuchaban atentamente intervinieron con lo que ellos
consideraban como los cuatro grandes obstaculos del plan: la supervisiéon del programa, que
segln los demdcratas no aparecia por ninguna parte; los limites a la compensacidon de los
ejecutivos de los bancos participantes; la posibilidad de inversiones directas del Gobierno en los
bancos como opcidn alternativa a la compra de sus activos téxicos; y la posibilidad de liberar los
fondos necesarios en plazos sucesivos en lugar de hacerlo de una sola vez. (Sorkin, 2010, pag.
508).

El debate se orienté enseguida hacia la compensacidon de los ejecutivos. Aunque todos los
presentes se daban cuenta de la potencial pelea politica sobre los enormes bonos que estaban
pagando las firmas necesitadas del rescate por parte de los contribuyentes, fue Max Baucus,
presidente del Comité de Finanzas del Senado, el que sacé el tema. Dejé muy claro que estaba
furioso con Paulson por no haber insistido en los estrictos limites a las compensaciones para los
ejecutivos de los bancos que se beneficiarian del programa. Desde el punto de vista de Baucus, a
los ejecutivos no habria que reconocerles casi nada, y como minimo habia que obligarlos a que
renunciasen a sus contratos blindados y a otras prebendas. Paulson finalmente lo interrumpid y le
dijo que no se trataba de que él quisiera proteger a sus amigos, pero que consideraba que esa
medida no era realista. Los bancos tendrian que renegociar todos los acuerdos de compensacion,
y ese proceso llevaria meses, lo cual les impediria acceder al programa. (Sorkin, 2010, péags. 508-
509).

Para el equipo de Paulson era imposible poner a los bancos del pais a renegociar todos sus
contratos de empleo, pero Schumer propuso la posibilidad de bloquear la firma de nuevos
contratos blindados, Kashkari, del equipo de Paulson aceptd no haber pensado en esa posibilidad.

Pelosi, de pie en el hemiciclo de la Cdmara de Representantes, habia finalizado una alocucién
vehemente sobre la necesidad de aprobar el proyecto de ley, pero también aproveché la ocasidn
para atacar a la Administracion Bush, a Paulson, y a Wall Street.

—Se proclaman defensores del libre mercado, cuando eso demuestra en realidad una
mentalidad de “todo vale” —dijo refiriéndose a la Administracién Bush—. Nada de
regulacién, nada de supervisién, nada de disciplina. Y cuando fracasan, tienen un contrato
blindado, y el contribuyente debe rescatarlos... Se acabé la fiesta. Los demdcratas
creemos en el libre mercado. Sabemos que puede crear puestos de trabajo, que puede
crear riqueza, que puede crear muchas cosas buenas para nuestra economia. Pero en
este caso, en su forma desenfrenada, tal como lo alentaron y lo apoyaron los
republicanos (algunos miembros del Partido Republicano, no todos) no ha creado ni
puestos de trabajo ni capital; ha creado caos. (Sorkin, 2010, pag. 514).



60 Gestion de las crisis financieras

Finalmente, al inicio de la tarde, después de un periodo inusualmente largo de cuarenta minutos
para el recuento de votos, la presidenta bajé el mazo: el rescate fue rechazado por doscientos
veintiocho contra doscientos cinco votos. Mas de dos tercios de los republicanos de la Cdmara de
Representantes habian votado en contra del proyecto, asi como un buen nimero de demdcratas.
Los operadores y los inversores habian estado atentos a la votacion e iniciaron una loca carrera
de ventas. Los precios de las acciones cayeron, y el indice Dow Jones bajé un 7 por ciento, o sea,
777,68 puntos, la mayor caida jamas registrada en un solo dia. (Sorkin, 2010, pag. 515). En este
punto la gestion de la crisis habia trascendido las tradicionales medidas y se posicionaba en las
altas esferas politicas, dada la magnitud del rescate que se buscaba.

La segunda fase hace referencia a las correcciones y adiciones que el Tesoro y la FED debian
hacerle al TARP para que éste fuera votado positivamente una segunda vez en el Congreso. Se
reunieron en la Casa Blanca con el presidente rehaciendo los planes para reactivar el proyecto de
Ley. Entre las correcciones se encontraba el tema de los contratos de los ejecutivos para el cual ya
se habia propuesto una solucién anteriormente descrita, por otro lado se encontraba el concepto
de la compra de activos toxicos, para lo cual Dan Jester y Jeremiah Norton habian estudiado una
posible soluciéon ese mismo dia.

Al dia siguiente, Jester y Norton acudieron a una cita con Paulson. Le plantearon el caso: la
compra de activos téxicos era muy dificil; incluso aunque explicaran cdmo iban a aplicar el pro-
grama, no estaba claro si funcionaria. Pero las inversiones directas en el sistema bancario, le dijo
Jester, reforzarian de inmediato el capital basico de la mayoria de las instituciones fragiles.
Ademds, el Tesoro no tendria que hacer juegos de adivinacién sobre el valor de cada activo en
particular. Y lo mas importante, argumentd Jester, es que la mayoria de estos bancos
recuperarian finalmente su valor, de manera que el contribuyente tendria probabilidades de
recuperar las inversiones. Y el actual TARP, prosiguid Jester, permitiria realmente al Tesoro usarlo
para realizar inyecciones de capital, a pesar de que no se haya publicitado con tal objetivo.
(Sorkin, 2010, pag. 516).

Para la tercera fase es importante anotar que el precio de las acciones comenzd a subir antes de
gue el Congreso empezara a votar el proyecto de ley de rescate por segunda vez en la tarde del
viernes 3 de octubre. Su aprobacién resulté mucho mas facil después de que la versién del texto
realizada por el Senado agregase un cierto nimero de amnistias fiscales que de otro modo
hubieran expirado. Otra enmienda popular aumentaba la cantidad asegurada en las cuentas
bancarias individuales por la FDIC, que pasaba de cien mil a doscientos cincuenta mil ddlares.
(Sorkin, 2010, pag. 520).

Lo que habia empezado como un borrador de tres pdginas tenia ahora mds de cuatrocientos
cincuenta folios de jerga legislativa, que el Senado habia aprobado en la tarde noche del
miércoles 1 de octubre. Muchos demécratas y republicanos de la CAmara de Representantes que
se habian opuesto el lunes 29 de septiembre, habian sido convencidos desde entonces para que
dieran sus votos, algunos después de haberlo solicitado los dos candidatos presidenciales o a ins-
tancias del propio presidente, y otros por las alarmantes sefiales de que la crisis financiera estaba
arrastrando a la economia a una profunda recesion.

Tras la derrota del 29 de septiembre ante el Congreso, la administracién Bush monté una
subasta. La administracion preguntd, en la practica, a cada uno de los congresistas que se habian
opuesto cuanto dinero necesitaba en donaciones a sus distritos y a sus representados para que
cambiaran su voto. El cambio de voto de los congresistas fue instigado en parte por los miedos a
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una catastrofe econdmica mundial y por unas disposiciones que aseguraban una mejor
supervisioén, pero, por lo menos en el caso de muchos congresistas que habian cambiado su voto,
hubo un claro quid pro quo: el decreto revisado contenia una partida de 150.000 MDD en
condiciones fiscales especiales para sus representados. Nadie dijo que se podia comprar por poco
dinero a los miembros del Congreso. (Stiglitz, 2010, pag. 163).

En el recuento final de la Cdmara, treinta y tres demdcratas y veinticuatro republicanos que
habian votado contra el proyecto el lunes 29 de septiembre, finalmente lo aprobaron el viernes 3
de octubre. Esa misma tarde, el presidente Bush firmo la Ley de Estabilizacion de Emergencia
Econdmica de 2008, que creaba el Programa de Ayuda para Activos Problematicos o como se ha
denominado por sus siglas en Inglés TARP, de 700.000 MDD. “Hemos mostrado al mundo que
Estados Unidos va a estabilizar nuestros mercados financieros y va a asumir un papel de liderazgo
en la economia global”, declaré el presidente.

La cuarta y ultima fase de este proceso en el que se gestioné el TARP, comprende finalmente
aquellas acciones que se ejecutaron luego de ser aprobado en el Congreso. Por supuesto, ni los
congresistas ni el publico sabian que el TARP iba a ser replanteado por completo en el Tesoro,
cuando Jester, Norton, y Nason, asistentes del Tesoro, empezaran a trazar planes y a usar buena
parte de los 700.000 MDD para invertirlos directamente en cada banco individual.

Norton y Nason, a quienes el consejero general del Tesoro Bob Hoyt habia dicho que no podian
contratar un asesor financiero externo debido a los conflictos que llevaria aparejados, hicieron
una serie de llamadas de caracter informal a los banqueros de Wall Street para contrastar
diferentes ideas sobre cdmo aplicar un programa de inyeccién de capital. Intencionadamente no
Illamaron a nadie de Goldman Sachs, preocupados porque los rumores de la “teoria de la
conspiracidon” ya estaban en marcha. Norton y Nason les hacian a todos las mismas preguntas:
¢Cémo disefiarias el programa? ¢Deberia el Gobierno recibir acciones comunes o preferentes a
cambio de su inversién? ¢Qué dividendo estarian dispuestos a pagar los bancos por la inversion?
¢Qué otras provisiones harian que el programa resultase atractivo, y cudles lo convertirian en
poco atractivo? (Sorkin, 2010, pag. 521). Este hecho comprueba la ausencia de neutralidad en la
gestion de esta crisis y la dependencia de las decisiones con los intereses de Wall Street por
encima de los ciudadanos.

Uno de los sucesos importantes que se puede resaltar es la carta de Warren Buffett escribid a
Paulson para complementar o estructurar verdaderamente el TARP que ya habia sido aprobado.
Aunque el TARP contenia algunas restricciones impuestas por el Congreso, no habia nada
relacionado directamente con la ejecucién del dinero. Realmente el Congreso lo que aprobd fue
la cantidad de dinero, pero la forma de ejecucidn se estructuro después.

En su carta, Buffett propuso algo que él llamé el PPPF (Fondo de Participacion Publico-Privado).
Actuaria como un fondo de inversion casi privado respaldado por el Gobierno de Estados Unidos,
con el Unico objetivo de comprar todos los préstamos y valores respaldados por hipotecas
residenciales, pero evitaria las CDO mas tdxicas. Sin embargo, en lugar de que el Gobierno lo
hiciera por si mismo, él sugeria que pusiera cuarenta mil millones por cada diez mil millones
invertidos por el sector privado. De ese modo, el Gobierno podria apalancar su propio capital.
Todo lo recaudado se dedicaria en primer lugar a pagar al Tesoro, hasta que recuperase el total
de su inversidn junto con los intereses. Una vez hecho esto, los accionistas privados estarian
autorizados a recuperar los diez mil millones y un tipo de interés igual al percibido por el Tesoro.
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A continuacidn, decia, los beneficios se repartirian en la cuantia de tres cuartas partes para los
inversores, y una cuarta parte para el Tesoro. Su idea era también una forma singular de evitar
que los contribuyentes perdieran dinero: poner en primera linea el dinero de los inversores para
que fueran ellos los que perdieran primero.

Después de leer la carta, Paulson convocd a Kashkari en su despacho; aquella mafiana acababa de
nombrarlo secretario adjunto interino para la Estabilidad Financiera, poniéndolo a cargo del plan
TARP. Paulson entregd a Kashkari la carta de Buffett y le pidio que lo llamara. (Sorkin, 2010, pags.
524-526).

El miércoles 8 de octubre Paulson, Bernanke y Sheila Bair habian llegado finalmente a la
conclusion de que el Tesoro debia hacer inversiones directas en los bancos. Paulson habia estado
debatiendo sus cambiantes posiciones con Bernanke, que habia sido partidario de las inyecciones
de capital desde el primer momento, y ahora estaban de acuerdo. Pero habian sopesado otro
programa paralelo al que iban a anunciar: un amplio programa general para garantizar todos los
depdsitos de las instituciones bancarias. Segun los cdlculos de Bernanke, el anuncio de
inyecciones de capital y una garantia general seria un cdctel efectivo y bastante econémico para
acabar produciendo un giro completo de la situacién. Pero antes que nada, necesitaban dinero
para hacer efectivo ese programa de garantia, y ahi era donde entraba Bair. (Sorkin, 2010, pag.
528).

El plan combinado —en el que participaban el Tesoro, la Reserva Federal y la FDIC— era, tal como
lo describié Paulson incluso ese dia, “inimaginable”. Se basaba en el trabajo de Jester, Norton y
Nason, y él queria llevarlo adelante e invertir 250.000 MDD de los fondos del TARP en el sistema
bancario. El grupo habia establecido los términos generales: los bancos que aceptaran el dinero
pagarian un interés del 5%. Paulson habia decidido que si el monto era superior, los bancos no
podrian participar.

Gran parte del debate de esa mafana sobre el programa se centré menos en los nimeros que en
el enfoque. Geithner trataba de vender la necesidad de las inyecciones de capital. El habia
sugerido que el Unico modo de hacer digerible el plan a los bancos mas débiles seria que los mas
fuertes aceptaran el dinero también, “para desestigmatizar” la participacidn en el programa, y tal
vez incluso para encubrir los problemas de las compaiiias con mayor peligro. No todo el mundo
estaba de acuerdo en este punto. Sin embargo, Geithner, apoyado por Paulson, pronto conven-
cieron al grupo de que el unico modo en que el programa podria resultar efectivo era si podian
persuadir a los bancos mas grandes (tales como Goldman Sachs y Citigroup) de que aceptasen el
dinero. Mientras empezaban a organizar una lista de empresas a las que querian convencer para
gue firmasen e invitarlas a Washington el lunes y proponerles que aceptasen la inversién, surgio
la cuestion de si debian poner el programa al alcance de las aseguradoras. (Sorkin, 2010, pags.
532-533).

Para alentar a estos bancos que aceptaran el dinero se convocdé una reunidon de 9 CEQ’s de las
entidades que se encontraban mas estables y quizd mds poderosas, los reunirian en una
habitacién con la intencién de que la presion entre ellos seria tan fuerte que se inclinarian por
aceptar la propuesta. Paulson fue el encargado de llamarlos, les dijo a los CEO que fueran a
Washington, pero optd por no darles detalles especificos de las razones de la invitacién.

Cuando ya se encontraban reunidos los 9 CEQ’s, Paulson se dirigié a ellos y destacé tres partes de
la reunion: el papel comercial, FDIC y el TARP. Cuando llegd al TARP, leyd en voz alta el parrafo en
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cuestion: “Para alentar una amplia participacion, este programa estd disefiado para proporcionar
una atractiva fuente de capital, en los mismos términos, a todas las instituciones financieras que
tengan derecho a ello. Tenemos pensado anunciar el programa mafana, y que ustedes nueve
sean los participantes iniciales. Dejaremos muy claro que son instituciones saneadas, que
participan en el objetivo de apoyar la economia de Estados Unidos.” (Sorkin, 2010, pag. 540).

Paulson también les explicd que a través de la esta nueva autoridad del TARP, el Tesoro
compraria hasta 250.000 MDD en acciones preferentes de los bancos y cajas de ahorro antes de
fin de afo. También les dijo que el sistema necesitaba mas dinero, y que ellos estarian mejor si
hay mas capital en el sistema. Afirmé también que estaban listos para anunciar que ellos nueve
participarian en el programa. Se trataba de devolver la confianza al sistema y como dijo Paulson:
“ustedes son la clave de esa confianza”. Para que no hubiera ni la menor confusién, subrayé el
hecho de que esperaba que aceptaran el dinero tanto si lo necesitaban como si no.

Luego le tocd a Geithner leer la cantidad que recibiria cada banco: Bank of America: 25.000 MDD;
Citigroup: 25.000 MDD; Goldman Sachs: 10.000 MMD; JP Morgan: 25.000 MMD; Morgan Stanley:
10.000 MDD; State Street: 10.000 MMD y Wells Fargo: 25.000 MMD

Paulson, Geithner, Bernanke y Bair estaban sentados en el despacho de Paulson a la espera. Con
la excepcion de las protestas de Kovacevich de Wells Fargo, la reunién habia transcurrido sin
tropiezos, mucho mejor de lo previsto. Acababan de nacionalizar de hecho el sistema financiero
del pais, y no habian tenido que sacar a nadie de la sala de conferencias en camilla. Paulson,
golpedndose el estémago con los dedos, como solia hacer cuando estaba ensimismado en sus
pensamientos, aun no se podia creer que lo hubiera sacado adelante. (Sorkin, 2010, pag. 547).
Finalmente todos los CEQ’s de las 9 compaiiias aceptaron.

En el plazo de apenas unos meses, la configuracion de Wall Street y del sistema financiero
internacional cambid casi hasta quedar irreconocible. Todos los bancos del grupo de los “cinco
grandes” quebraron, fueron vendidos o acabaron convirtiéndose en compafiias tenedoras de
bancos. Dos gigantes del crédito hipotecario y la mayor aseguradora del mundo estaban bajo el
control del Gobierno. Sin embargo, la transferencia de decenas de miles de millones de délares
de Washington a Wall Street no puso fin de inmediato al caos de los mercados. Incluso después
de que el presidente Bush firmara la ley del TARP, el indice Dow Jones acabd perdiendo hasta el
37 por ciento de su valor.

Pero también hubo otro tipo de quiebra, que tuvo un efecto mucho mds profundo en la psique de
los estadounidenses que las consecuencias inmediatas de los dramas que se estaban
desarrollando a diario en Wall Street. En los dias y las semanas que siguieron a los primeros
desembolsos de dinero al amparo de la ley de rescate, tomé cuerpo un debate nacional sobre lo
gue significa para el futuro del capitalismo el tumulto que se ha producido en el sector financiero,
y sobre el papel del Gobierno en la economia, y si ese papel ha experimentado un cambio de
cardcter permanente. (Sorkin, 2010, pag. 550).

A pesar del rescate, el sistema siguié tambaledndose y en noviembre de 2008, Citigroup recibié
20.000 MDD adicionales a la inversién original del TARP, ademas Bank of América anuncio a
comienzos del 2009 que necesitaba un rescate por 20.000 MDD.

Pero una de las cuestiones fundamentales en todo este proceso y que luego levantd diversos
debates fue en cdmo se habia usado exactamente todo este dinero desembolsado. Es importante
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aclarar que teniendo en cuenta que esta investigacidon abarca hasta finales del afio 2008, no se
detalla el curso posterior de estos flujos de dinero que competen al gobierno Obama y cuyo
estudio y andlisis abarcaria otro trabajo de investigacion, sin embargo se menciona a
continuacién algunas direcciones de los desembolsos. Por ejemplo, mds tarde se conocié que
Merrill habia pagado a sus empleados miles de millones de délares como bonificacidon a sus
empleados justo antes de que se cerrara el trato. En AIG mas de una cuarta parte de los fondos
del rescate fue a parar directamente a las cuentas de instituciones financieras, como Goldman
Sachs, Merrill Lynch y Deutsche Bank, a las que se debia dinero por las permutas de seguro de
créditos fallidos que AIG les habia vendido y a través de su participacidon en su programa de
préstamo de valores. “Hasta cierto punto, este desembolso no hizo mas que reforzar los
argumentos de los criticos que condenaban estas medidas como un rescate de Wall Street para
Wall Street (no ayudé el hecho de que algin banco extranjero recibiera parte de la ayuda
indirecta, incluso aunque los gobiernos extranjeros hubieran ayudado al plan de rescate)”.
(Sorkin, 2010, pag. 554).

3.2.3 Reflexiones sobre el Plan de rescate de la economia norteamericana
en 2008.

Una de las dudas que siempre se plantean tras los rescates es si éstos mitigan o agravan la crisis.
No hay duda que si el Gobierno no hubiera hecho algo, viendo cémo uno tras otro los gigantes
financieros se declaraban en quiebra, quizd el resultado habria sido un colapso mayor del
mercado, peor del que realmente ocurrid.

Por otra parte, tampoco puede negarse que los funcionarios federales, incluidos Paulson,
Bernanke y Geithner, contribuyeron a la confusion del mercado mediante una serie de decisiones
incongruentes. Ofrecieron una red de seguridad a Bear Stearns y respaldaron a Fannie Mae y a
Freddie Mac, pero dejaron que Lehman entrara en quiebra para luego rescatar a AlG. {Realmente
tenian unos dispositivos consistentes en la gestidn de las crisis?

El Gobierno federal carecia de un sistema establecido para deshacer las posiciones de un banco
de inversiones amenazado con el derrumbe. Paulson, Geithner y Bernanke se vieron obligados a
recurrir a lo que el profesor del Instituto Tecnoldgico de Massachusetts Simén Johnson ha
denominado la “politica por acuerdo”, “es decir, cuando una importante entidad financiera tiene
problemas, el Departamento del Tesoro y la Reserva Federal disefian un rescate durante el fin de
semana y el lunes anuncian que la situacion ha sido facilmente resuelta y que todo esta bien”
(Johnson, 2009)

El gobierno actual de Obama, dejo en los cargos econdmicos claves del gobierno una parte
sustancial del antiguo equipo de Bush. Geithner reemplazo a Paulson como secretario del Tesoro.
Bernanke se quedd con su cargo como presidente de la Reserva Federal, y en agosto de 2009
Obama le otorgo un segundo mandato, hasta 2014. Para coordinar su equipo econémico, Obama
eligié a Larry Summers, uno de los “héroes” de la desregulacién de finales de los noventa. Un
cuarto miembro del equipo Obama era otra herencia de Bush, Sheila Bair, directora de la FDIC, el
organismo que asegura los depdsitos. Con esta transicion existe un descontento ya que
posiblemente nada ha cambiado, al menos en el curso de las decisiones econémicas de EE. UU. y
nuevamente toma fuerza la idea del “gobierno de Wall Street” que crea y gestiona las crisis bajo
sus intereses y trasciende partidos politicos donde prima es la ideologia de los dioses financieros.
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Las administraciones Bush y Obama subestimaron la gravedad de la recesion. Creyeron que
proporcionar dinero a los bancos devolveria la salud a la economia, restableceria el flujo del
crédito y resucitaria el mercado inmobiliario. El estimulo de Obama se disefidé para que el pais
superara el periodo de ajuste mientras se producia todo lo anterior. Todas esas hipétesis estaban
equivocadas: restablecer el balance de los bancos no traeria consigo automaticamente que el
crédito volviera a la “normalidad”. El modelo subyacente de consumo basado en el
endeudamiento de la economia estadounidense se rompid cuando estalld la burbuja inmobiliaria,
y repararlo no ha resultado tan facil. (Stiglitz, 2010, pag. 110).

Asi mismo, aunque las cuentas bancarias de muchos altos directivos del sector financiero se han
visto enormemente reducidas, muchos de ellos han seguido recibiendo millonarias sumas. Ni
siquiera la gran caida detuvo la codicia de los banqueros, e incluso parte de los fondos de la
recapitalizacion los utilizaron para pagarse a si mismos grandes comisiones, no merecidas. Nueve
prestamistas con pérdidas de 100.000 MDD recibieron 175.000 MDD de rescate a través del TARP
y pagaron casi 33.000 MDD en comisiones.

Lamentablemente, la administracién Obama ha mantenido el rumbo de la administracién Bush, y
ha dirigido la mayoria de sus esfuerzos a rescatar a los bancos. Incluso mientras inundaba de
dinero a los bancos, los problemas de los mercados hipotecarios han aumentado, garantizando
gue los bancos todavia tendrdn que afrontar ulteriores problemas en el futuro. La forma en que
el gobierno disefié los rescates de los bancos entorpecid la reestructuracion hipotecaria, no
consiguid restablecer el crédito, lo que supuestamente era el objetivo de los rescates bancarios, y
ha dejado al pais con una deuda nacional mucho mayor que si se hubieran adoptado enfoques
alternativos. (Stiglitz, 2010, pag. 147). Una explicacion a que estas acciones no funcionaran como
se habia disefiado, esta asociada al cambio de las expectativas respecto al riesgo crediticio por
parte de los bancos, estos querian prestar menos. De manera similar las empresas y los hogares
asumieron una actitud aversa respecto a la deuda y no querian pedir mas dinero prestado. Esta
caida en la confianza paralela entre las partes es uno de los talones de Aquiles para la
reactivacién basada en planes de rescate de inyeccion monetaria al sistema financiero.

3.3 Hacia una verdadera gestion de los planes de rescate

La informacion que se ha obtenido a partir del estudio de las crisis financieras, ha generado el
desarrollo tedrico que es necesario para conducir esta investigacion hacia una propuesta
apropiada que permita desarrollar algunas pautas para la adecuada gestion de las crisis
financieras. Teniendo en cuenta lo anterior y cdmo ya se habia anotado anteriormente, se ha
definido “la gestion de las crisis como el conjunto de acciones que pueden ser adoptadas por las
autoridades destinadas a contener una crisis financiera y evitar los efectos potencialmente
perturbadores sobre el sistema financiero o la economia real” (EFC, 2001, pag. 9). La crisis
financiera a largo plazo se puede interpretar como una situacidon en la que una institucion
financiera (o una serie de instituciones financieras) no puede por cualquier motivo cumplir con
sus obligaciones, generando una perturbaciéon del funcionamiento del sistema financiero. Mas
alla de las soluciones del sector privado, los poderes publicos tienen varios instrumentos para
hacer frente a las crisis, que van desde la concesién de ayuda financiera a la liquidacién de una
institucion financiera en problemas.
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Durante estas tres ultimas décadas, el fendmeno de las crisis financieras ha recorrido la economia
global y ha generado consecuencias politicas, sociales, econdmicas y culturales. Ante estos
problemas se ha escrito mas sobre los hechos histéricos de sus causas y consecuencias, pero no
se han generado de manera estructural estudios sobre la Gestidn de las crisis financieras. Sin
embargo, se pueden encontrar algunos documentos donde se describen elementos que se deben
tener en consideracién, por un lado para prevenir las crisis haciendo énfasis en la adecuada
gestidn del riesgo desde el interior de las entidades privadas y por otro lado mecanismos para
gestionar las crisis en el momento en el que se presenten. El Comité Econémico y de Finanzas de
las Naciones Unidas, presenta un documento donde exponen algunas particularidades sobre la
Gestion de las crisis financieras (EFC, 2001). Sin embargo muchas de estas medidas no buscan
generar cambios estructurales que eviten radicalmente las crisis y mas bien se constituyen como
pequefios ajustes marginales para mantener vigentes las logicas del capitalismo financiero.

Otro organismo como la Oficina General de Contabilidad (GAO — General Accounting Office) de
Estados Unidos también ha desarrollado un documento con el fin de ampliar el conocimiento
sobre la Gestion de las crisis financieras basado en las acciones federales que se ejecutaron
durante las crisis de 1980. Sobre la base de una revisiéon de la literatura de respuesta de
emergencia, este documento se centrd en tres fases de gestién de crisis financieras: la fase de
preparacion incluidas las actividades realizadas con anterioridad a la ocurrencia de una crisis; la
fase de contencién que incluyen las actividades realizadas en respuesta inmediata a una crisis
financiera para mitigar los trastornos financieros y reducir los efectos malos en el sistema
financiero; la fase de resolucién que incluye actividades comprometido a reducir la probabilidad
de la repeticién de la crisis o las crisis financieras similares (GAO, 1997).

En esta parte final, se concentran dos aspectos fundamentales sobre la gestion de la crisis de
2008. Por un lado se muestran algunas criticas sobre dicha gestidn, por otro lado se desarrolla de
manera tedrica la gestion de la crisis enmarcada en unas fases que permitirdan un adecuado
estudio con el fin de hacer frente a estos colapsos financieros, de una mejor manera, tratando
siempre de disminuir el riesgo moral que afrontan los reguladores financieros y miembros del
gobierno, por posibles vinculos laborales anteriores o intereses en el sector financiero.

3.3.1 De la prevencion de las crisis y su verdadero alcance

Uno de los aspectos importantes en la gestidn de los planes de rescate es tener clara una posible
prevision de la crisis. Con esto se logra que ante sintomas de crisis se pueda actuar de forma
preventiva esto hace parte de todo aquello que tiene que ver con la reglamentacion y supervision
del sistema financiero configurada también dentro de la nueva arquitectura financiera. Sin
embargo, al no tener clara esta prevision el siguiente paso es actuar de manera curativa tal que
se pueda salir de la crisis lo mas pronto posible, a esta ultima parte se le denomina como gestion
de crisis.

Para la parte preventiva se ha discutido largamente tanto en términos de modelos econométricos
como en el desarrollo politicas tales como los acuerdos de Basilea o la Nueva Arquitectura
Financiera. Desde el punto de vista de la formalidad econémica y matematica se han desarrollado
algunos modelos, como el construido por Blake LeBaron de la Universidad de Brandeis en
Waltham, Massachusetts, que proporcionan una explicacidn plausible de las burbujas, las crisis y
la reproduccién de las crisis de liquidez que nunca aparecen en los modelos de equilibrio, a partir
de este modelo se sugiere prevenir las crisis aceptando pequefias perturbaciones, similar al modo
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como los guardabosques se valen de incendios controlados para eliminar el follaje. (Farmer &
Foley, 2009, pag. 686). En otras palabras se hace necesaria una revision consciente de los
modelos existentes y un reconocimiento sobre las limitaciones de los planteamientos vigentes.
Esto implica explorar modelos que no necesariamente estén en los esquemas de la corriente
principal de la economia.

Sin embargo, existe una evidente incapacidad de algunos economistas y funcionarios para
anticipar las crisis. Para muchos de estos analistas ortodoxos, lo mas importante es evaluar los
peligros sistematicos, aunque estos economistas generan la sensacion de haber alcanzado un
conocimiento bastante seguro de las leyes o trayectorias fundamentales que rigen la economiay
las finanzas, a mediano y corto plazo. Se pueden lograr buenos andlisis de prediccidén con ciertas
variables econdmicas como el PIB o la inflacién aunque siempre estd latente la incertidumbre que
muchos suefian minimizar. Sin embargo para los mercados financieros la complejidad en la
prediccién hacen que aunque se dedique mucho tiempo y se utilicen los mas sofisticados
modelos computacionales matematicos y analiticos, no siempre se llegue a buen término, es
indudable que han fracasado, en particular en anticipar el colapso de 2008. La hybris y el ego de
muchos actores ayudan a la creacidn de escenarios de desregulacién del mercado que configuran
la crisis. (Weitzner & Darroch, 2009, pag. 6)

Este es un tema que ha sido ampliamente debatido: épor qué la gran mayoria de los economistas
no pueden prever la crisis financiera, pese a numerosas sefiales a su alrededor? Hay varias
explicaciones prominentes. Una de ellas es que los economistas dependen demasiado de
modelos abstractos que no siempre permiten visualizar las burbujas y crisis. Otra es que fueron
cegados por una ideologia. Y una tercera posibilidad es que los economistas se enfrentan a un
conflicto de intereses. En este tercer escenario, entre los economistas académicos financieros, al
igual que muchos otros, habia incentivos perversos a no reconocer la crisis. (Epstein & Carrick-
Hagenbarth, 2010, pag. 2). En cuanto a las imposibilidades de los modelos abstractos para
detectar burbujas y crisis vale la pena resaltar que condiciones de informacién asimétrica,
incertidumbre vy el desconocimiento de los agentes hacia el futuro son unas fuertes barreras para
la modelizacién tedrica de eventos conducentes a una crisis.*°

La crisis es un claro indicador de los problemas actuales en el sector financiero. Estos problemas
no fueron reconocidos por gran parte de la profesion econdmica antes de la crisis
financiera. Muchos economistas de la corriente principal financiera académica no pusieron en
duda la influencia cada vez mayor y la inseguridad subyacente del sector financiero, sino que
confiaban en las instituciones y las practicas de la Nueva Arquitectura Financiera. (Epstein &
Carrick-Hagenbarth, 2010, pag. 23). Tal vez los economistas se sientan orgullosos por los avances
de las ciencias econdmicas a lo largo de las siete décadas transcurridas desde la Gran Depresion,
pero eso no significa que haya habido unanimidad respecto a como gestionar las crisis. (Stiglitz,
2010, pag. 15).

% para una explicacidon mas detallada sobre las limitaciones de informacidn que afrontan los agentes puede
remitirse al articulo de James Crotty (Crotty, 1994).
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Dadas las recurrentes fallas en la supervisién, la regulacidn y la previsién en el campo de las crisis,
desde octubre de 2008 se ha anunciado repetidas veces que hoy en dia existe la necesidad de
revisar y reformar los sistemas de regulacidon bancaria y de los mercados financieros en cada pais
y a escala internacional. (Marichal, 2010, pag. 331). Entre las primeras propuestas de reformas se
destacan una ofrecida por el G-30 de principios de 2009, que reune a algunas de las figuras mas
poderosas de la politica y las finanzas de EE. UU. y Europa. Entre sus propuestas se encuentra que
los gobiernos obliguen a los bancos de importancia sistémica (cuya quiebra amenazaria la
estabilidad de los sistemas financieros en su conjunto) a mantener requerimientos minimos de
capital. También recomiendan que las autoridades regulen los hasta ahora poco controlados
fondos hedge y los instrumentos derivados que han causado pérdidas multimillonarias. Sin
embargo la resistencia a los intentos regulatorios es fuerte por parte de los actores de Wall Street
gue gastan sumas millonarias en Lobby, para que el congreso Norteamericano no modifique las
leyes que los privilegian en especial las que permiten comisiones a los altos ejecutivos
financieros.

3.3.2 De la incoherencia y el constante riesgo moral en los planes de
rescate.

Stiglitz hace una critica interesante sobre la gestiéon de la crisis de 2008, para él los rescates
fueron un ejemplo de un conjunto de politicas incoherentes, con potenciales consecuencias a
largo plazo. Segun el reconocido economista uno de los argumentos aducidos por muchos
responsables de los mercados financieros para no ayudar a los duefios de hipotecas que no
pueden cumplir con sus pagos es que ello suscita un “riesgo moral”, es decir que se debilitan los
incentivos para devolver el dinero si los propietarios de hipotecas saben que hay alguna
posibilidad de que reciban ayuda si no pueden pagar. La preocupacién por el riesgo moral influyd
en la decision de no rescatar a Lehman Brothers, sin embargo esta decision como ya se desarrollé
anteriormente, condujo a la mas gigantesca serie de rescates en la historia. Cuando se tratd de
los grandes bancos de EE. UU., tras las repercusiones de Lehman Brothers, se dejaron a un lado
las preocupaciones sobre el riesgo moral y los intereses particulares de algunos actores pesaron
mas que las condiciones éticas. Tanto es asi que se permitié a los directivos de los bancos
disfrutar de enormes primas por unas pérdidas récord, los dividendos no disminuyeron, y se
protegid a los accionistas y a los obligacionistas.

Cuando estallé la crisis a finales de 2007 y principios de 2008, la administracion Bush y la Reserva
Federal fueron de rescate en rescate sin un plan ni unos principios discernibles. Eso afiadi
incertidumbre politica a la incertidumbre econdmica. En algunos de los rescates (Bear Stearns),
los accionistas recibieron algo y se protegidé plenamente a los obligacionistas acreedores. En
otros (Fannie Mae), los accionistas lo perdieron todo y se protegié plenamente a los tenedores de
titulos y acreedores. Y aun en otros (Washington Mutual), los accionistas y los obligacionistas
tuvieron pérdidas de las mismas dimensiones.

La administracidon Bush decidié rescatar a los banqueros y sus accionistas, no sélo a los bancos.
Suministré ese dinero de formas no transparentes —tal vez porque no queria que el publico fuera
plenamente consciente de los regalos que se estaban concediendo, tal vez porque muchos de los
responsables eran ex banqueros, y la falta de transparencia era su forma de hacer negocios—. La
administracién decidié no ejercer ningln tipo de control sobre los beneficios de ingentes sumas
de dinero de los contribuyentes, alegando que hacerlo interferiria en el funcionamiento de una
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economia de libre mercado —como si el rescate de billones de ddlares fuera coherente con esos
principios—. Esas decisiones tenian consecuencias predecibles que se manifestarian en los meses
siguientes. Los directivos de los bancos actuaron como se supone que deben actuar en un sistema
capitalista —en su propio interés—, lo que significaba conseguir todo el dinero que podian para
ellos y sus accionistas. (Stiglitz, 2010, pag. 150).

La dindmica de rescate de los bancos estuvo impregnada por un alto grado de hipocresia. Los
bancos (y los reguladores que habian permitido que surgiera todo aquel problema) querian
aparentar la crisis como una simple ausencia de confianza y falta de liquidez insistiendo en que
sus decisiones eran acertadas y que el valor real de sus activos superaba el pasivo, sin embargo
era una creencia individual de cada institucién puesto que la confianza interbancaria estaba
totalmente minada y no se prestaban dinero entre ellos.

El gobierno de Obama ha argumentado que los grandes bancos no sélo son demasiado grandes
para quebrar, sino también demasiado grandes para ser reestructurados, en otras palabras
demasiado grandes como para atenerse a las normas corrientes del capitalismo. (Stiglitz, 2010,
pag. 158). Sin embargo, lo que esta claro es que el rescate increiblemente costoso fracasé en uno
de sus objetivos principales: restablecer el crédito. La compra de activos tdxicos por parte del
gobierno a los bancos con el fin de limpiar sus balances no desaparecid, simplemente se terminé
trasladando a los contribuyentes, quienes con sus impuestos terminaron asumiendo la carga
financiera de un rescate que en la gestion de la crisis solo llevd al alivio a algunas élites
financieras globales, y desafortunadamente no se tradujo en un auxilio representativo al
ciudadano del comun que afrontaba el drama de la crisis financiera y la ejecucion de las
hipotecas.

Los rescates de este tipo inevitablemente distorsionan los incentivos. Los prestamistas sabiendo
gue pueden ser salvados de soportar las plenas consecuencias de sus errores, hacen peor su
trabajo a la hora de valorar el riesgo, y conceden créditos mdas arriesgados. Este es el problema
del riesgo moral, el temor a que cada rescate aumente la probabilidad de que haya otro. Pero la
forma en que el gobierno realizd los rescates también incrementd las distorsiones, y en aspectos
gue pueden haber empeorado las crisis.

Este rescate, y las diferentes operaciones de salvamento desde los afios ochenta han enviado un
mensaje de tranquilidad y certeza a los bancos en el sentido de que no deben preocuparse por
una mala politica crediticia, puesto que siempre aparecerd el lazo de rescate gubernamental.
Desafortunadamente la ldgica de los rescates es inconsistente puesto que las recompensas
deberian ser para los bancos prudentes y el castigo de la quiebra para aquellas instituciones
financieras que asumieron altos riesgos con el animo de ganancias desbordadas. De forma
increible e irresponsable sucede lo contrario, las instituciones que gestionaron el riesgo de
manera irresponsable recibieron la mejor parte del gobierno.

Las crisis financieras han alentado una concepcidn alternativa sobre la capacidad de los mercados
para regular la actividad econdmica. Sin negar que las actuaciones publicas intempestivas hayan
incrementado la fragilidad financiera exacerbando el riesgo moral en los comportamientos
privados, podemos subrayar que este tipo de imperfecciones estd lejos de explicar el conjunto de
estos fendmenos, por el contrario son las caracteristicas del crédito y los comportamientos de los
mercados sumidos en un contexto de incertidumbre los que dan lugar al nacimiento de dindmicas
financieras desequilibradas y a la aparicion del riesgo sistémico. Por tanto no sirve de nada y es
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peligroso creer que la promulgacion de reglas adicionales serd suficiente para evitar nuevas crisis
financieras globales. Se debe poner en marcha un dispositivo internacional de gestidn de crisis
que permita llevar a cabo de manera discrecional las actuaciones apropiadas en cada caso.
(Aglietta & Moatti, 2002, pag. 205).

3.3.3 Algunos lineamientos para la mejora en la gestion del plan de
rescate

Es evidente que en la gestidn de la crisis de 2008 existieron muchas fallas, para esto se proponen
algunos lineamientos que pueden ofrecer una guia en torno a un plan de rescate. Stiglitz ante las
criticas de la gestion de la crisis de 2008, propone un programa de estimulo estructurado en siete
principios:

1. Deberia ser rdpido. El retraso del presidente Bush resulté muy costoso. Las politicas
econdmicas requieren meses para ser plenamente efectivas. Por consiguiente es
imprescindible inyectar dinero en la economia rapidamente.

2. Deberia ser eficaz. La eficacia significa un gran impacto por cada ddlar: cada ddlar que se
gastara deberia dar lugar a un gran aumento en el empleo y en la produccién. La cantidad
en la que se ve aumentada la renta nacional por cada dodlar gastado se denomina
multiplicador: en el analisis keynesiano estandar, un ddélar de gasto publico da lugar a mas
de un délar de aumento en la produccién nacional. Si el gobierno gasta dinero en un
proyecto de construccion, a continuacion los trabajadores gastan su paga en comprar
cosas, y a su vez otras personas gastan su dinero. Cada etapa en la cadena aumenta la
renta nacional, lo que hace que el incremento en la renta nacional sea mucho mayor que
la cantidad inicial gastada por el gobierno.

3. Deberia afrontar los problemas del pais a largo plazo. Un ahorro nacional bajo, unos
enormes déficits comerciales, problemas financieros a largo plazo para la Seguridad
Social y otros programas para la tercera edad, unas infraestructuras deterioradas, y el
calentamiento global enturbian las perspectivas del pais a largo plazo. Un estimulo eficaz
deberia tener estos factores como objetivo, o como minimo, no empeorarlos.

4. Deberia centrarse en la inversion. Un paquete de estimulo aumenta inevitablemente el
déficit de un pais, pero la deuda de un pais solo mide un lado del balance: lo que debe.
Los activos son igual de importantes. Si el dinero de estimulo se invierte en activos que
aumentan la productividad a largo plazo, el pais estara en mejores condiciones a largo
plazo como consecuencia del estimulo —incluso aumentando la produccién y el empleo a
corto plazo-.

5. Deberia ser justo. A los estadounidenses de clase media les ha ido mucho peor en los
ultimos afios en comparacién con las clases altas. Cualquier estimulo deberia disefiarse
teniendo esto presente. La equidad significa que las bajadas de impuestos del tipo que
Bush aprobd en 2001 y 2003 —que en su mayoria beneficiaba a los ricos— deberian quedar
excluidas.

6. Deberia afrontar las exigencias a corto plazo creadas por la crisis. En una recesion, los
estados a menudo se quedan sin dinero, y tienen que empezar a eliminar empleos. Los
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parados se quedan sin seguro de atencion médica. La gente que tiene dificultades para
conseguir pagar la hipoteca podria hundirse si pierde su trabajo o si alguien de su familia
se pone enfermo. Un estimulo bien disefiado deberia abordar tantas de estas cuestiones
como sea posible.

7. El estimulo deberia destinarse a las dreas de destruccion de empleo. Si es probable que la
destruccién de empleo sea permanente, el estimulo deberia dirigirse a formar a los
trabajadores con la cualificacion que necesitaran para su futuro empleo. (Stiglitz, 2010,
pags. 95-96).

Desde el punto de la gestidn, las crisis financieras tienen una serie de caracteristicas comunes que
incluyen la combinacion de condiciones externas adversas y las malas practicas de gestion de
riesgos. Sin embargo, cada crisis resulta Unica en el sentido de que sus causas inmediatas, las
caracteristicas de las instituciones que participan y el potencial de propagacién, entre otros, son
diferentes. Por estos motivos aun no se ha desarrollado una teoria que defina las caracteristicas
de una adecuada gestidn de las crisis financieras, pero si se han encontrado estrategias de accion
en comun en dicha gestidn. Sin embargo estas estrategias como ya se mostro para el caso del
2008 no tienen un efecto significativo en la dindmica de las crisis a largo plazo, por eso se insiste
en este trabajo que la gestién de la crisis ha estado caracterizada por pequenos ajustes
marginales a la estructura del sistema vigente.

El objetivo de este trabajo no consiste precisamente en trazar un plan de gestiéon de crisis, se
trata de mostrar algunas caracteristicas que han funcionado como una guia y que a su vez deben
estar en constante y profunda revisién. Ante la crisis de 2008, y en general en una crisis
financiera, a continuacién se define ciertos lineamientos que permitirian trazar el curso de una
adecuada gestion para el grupo gestor que se encuentre a cargo. En esta cuestién debe existir un
principio general y es que las instituciones privadas deben participar tanto como puedan en la
prevencion de la crisis, al igual que los organismos de control y regulacién financiera deben estar
atentos a algunas senales, que como ya se ha desarrollado a lo largo de la historia, son
indicadoras de crisis venideras. Si lo anterior falla entonces se entraria en un proceso de gestion
de crisis.

La cuestidn que se plantea, para sacar partido de la experiencia acumulada de las crisis que han
acontecido en la historia, es concebir las actuaciones colectivas viables entre los bancos centrales,
los gobiernos, las instituciones internacionales para mejorar el dispositivo internacional de
gestidn de crisis. (Aglietta & Moatti, 2002, pag. 213).

Tras el desarrollo dado en la gestidn de crisis financieras se hacen aclaraciones sobre una primera
fase de realizar planes que incluyan la prevencién de las crisis, si aun asi se desarrolla la crisis
entonces se entra en la fase de gestion de la crisis. El dispositivo operativo de gestién de crisis
deberd corresponderse con el esquema pragmatico de una red de cooperacidn contingente, de
geometria variable segln las situaciones a las que se enfrente. (Aglietta & Moatti, 2002, pag.
221).

3.3.4 Un esquema de estructuracion de la gestion de crisis

La gestion de las crisis se puede categorizar como se describe a continuacidn, sin olvidar que esta
sujeta a cambios segun cada crisis en particular: “una vez que la prevencion de crisis ha fracasado
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y una institucidn financiera se mete en problemas, se deben determinar con la mayor claridad
como sea posible las caracteristicas precisas de estos problemas y sus posibles efectos. La
informacién es necesaria y debe ser intercambiada entre las autoridades. La coordinacion es
necesaria y las acciones de politica deben ser aprobadas” (EFC, 2001, pag. 11). En la practica, por
supuesto, estas etapas pueden superponerse, particularmente en una crisis rapidamente
disuelva.

Ahora bien, en cuanto a la prevencion de la crisis que es una prioridad en todo el sistema, deben
estar atentas tanto las instituciones privadas como las autoridades publicas. Las instituciones
privadas tienen que evitar riesgos excesivos, pérdidas financieras u otras dificultades, ademas
deben tener una gestion competente y fiable, mantener un capital adecuado, mantener la
liguidez y tener un sistema efectivo de controles internos y gestion de riesgos. Sus sistemas de
gestion de la informacion, que debe implicar procedimientos de contingencia, también son
esenciales para la prevencidn de crisis. Sin embargo se hace necesario aclarar que la realizacién
de la autorregulacion en los privados es muchas veces una utopia y debe existir la mano firme de
los reguladores financieros ante la inoperancia de la mano invisible en los mercados de capitales.

La prevencion de las crisis por las autoridades publicas, puede entenderse como una primera fase
de la gestidon de crisis y se basa tanto en medidas microprudenciales como en medidas
macroprudenciales. En las medidas microprudenciales estan la regulacion y supervision, éstas son
herramientas que ayudan a fomentar la estabilidad financiera, y que permiten la deteccién
temprana de posibles problemas en las instituciones financieras. Entre las posibles acciones
preventivas se incluyen las restricciones al crecimiento de los activos, las llamadas de inyecciones
de capital, las presiones para la reestructuracién, las solicitudes para reducir el tamano de
algunas dreas de negocio, etc. Asi mismo los esfuerzos de supervision estan dirigidos al desarrollo
de una mayor atencion a los riesgos dentro de una institucién financiera. En cuanto a las medidas
macroprudenciales que se encuentran a cargo de las instituciones multilaterales estan, aumentar
la transparencia y la disciplina de mercado, desarrollo e implementacién de cédigos y normas en
materia fiscal y politica monetaria. (EFC, 2001, pag. 12).

A pesar de estas medidas preventivas, las instituciones financieras pueden tener problemas. Se
identifica entonces una segunda fase que corresponde a la Identificacion. Los problemas pueden
ser evidentes a partir de la informacién de control que regularmente debe tener la empresa,
como el deterioro en la calidad de los activos, las pérdidas en el comercio o el agotamiento de los
fondos propios, o de fuentes del banco central, como la politica monetaria o transacciones en los
mercados financieros, o la vigilancia de los sistemas de pago, al igual que la pérdida de confianza
gue se presente en el mercado.

Con el fin de identificar el problema con mayor precisién y evaluar la situacidn, la informacion es
necesaria. Dado que la principal fuente de informacién es la propia empresa, su sistema de
gestiéon de la informacién debe generar informacién suficientemente detallada de manera
oportuna y confiable. Se pueden distinguir tres categorias de informacién para que los
supervisores de las instituciones estén atentos. La primera categoria consiste en que la
informacién que debe estar disponible para los supervisores. Un organigrama actualizado para
verificar la estructura juridica de la institucién o del grupo que facilite la identificacidon de los
afiliados que pueden poner a la entidad supervisada en riesgo. El balance de los ultimos estados
de resultados para comprender mejor el impacto potencial de exposicidn a los riesgos actuales.
La informacidn sobre la liquidez y el perfil de financiaciéon, incluidos los vencimientos de los
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acuerdos de financiacion mas importantes, que indican el tiempo que la entidad financiera puede
soportar una situacién de estrés financiero.

La segunda categoria es la informacidn que puede no estar disponible cuando surgen problemas,
pero que los supervisores y los bancos centrales puedan requerir en el curso de la crisis. Esto se
refiere a las respuestas a la situacion critica de la propia institucion financiera, el grupo o sus
clientes. Una tercera categoria se refiere a la informacidon que permite a las autoridades
pertinentes evaluar el impacto de la situacién de emergencia en otras instituciones y mercados
financieros. Esos vinculos pueden amenazar la estabilidad financiera, sobre todo cuando la
institucion es de importancia sistémica Siempre surgen dudas sobre la transparencia de los
procesos de identificacidon del problema dado que si la informacién-insumo de estos proviene de
la légica de la autorregulacion, siempre esta presente el fantasma del riesgo moral que puede
enviar por la borda este esquema de gestion de crisis. Se insiste entonces nuevamente en el
papel primordial del regulador y su poder sobre el supervisor de procesos de identificacidn.
Adicionalmente una medida para reflexionar en el futuro puede estar vinculada a la busqueda de
politicas que disminuyan los niveles de financiarizacién en las firmas, asi se puede tener un menor
numero de instrumentos financieros mas faciles de controlar y el manejo de la informacion serd
mas claro y matizara el riesgo moral.

Una tercera fase es el intercambio de informacion. Es evidente que el impacto de una emergencia
en una institucién financiera con actividad internacional se extendera mds alla de la jurisdiccién
de un supervisor. Para ser eficaz, en la gestion de la crisis se exige la cooperacidon entre las
autoridades competentes. En este contexto, se aplican algunos principios generales que en
consenso internacional se han definido para la cooperacidn y el intercambio de informacion: 1)
no debe haber obstaculos para la cooperacidon y el intercambio de informaciéon entre los
supervisores, tanto en el mercado interno y a nivel transfronterizo, 2) la confidencialidad de la
informacién compartida debe ser garantizada, y 3 ) los supervisores deberian tomar una actitud
activa hacia la cooperacidn, tanto en el suministro como al solicitar ayuda e informacién. (EFC,
2001, pag. 14). Se puede plantear un cuestionamiento respecto a esta tercera fase, y es que el
mundo financiero reposa sobre un espiritu individualista donde la maximizaciéon de ganancias no
responde en lo mds minimo a una actitud cooperativa. Incluso mucha de la informacién
privilegiada se maneja de manera discreta e individual para no afectar las perspectivas de
rendimiento de determinados mercados. Surge entonces la pregunta ¢Se puede ser
sensatamente cooperativo en el espectro de las finanzas donde reina el espiritu individualista?
Probablemente la respuesta es negativa y un intercambio transparente y solidario de informacién
en el escenario de las finanzas es una utopia.

La coordinacion corresponde a una cuarta fase en esta gestion de la crisis. Cuando una crisis en
una institucion financiera es grave, existe la necesidad de coordinar distintas autoridades con el
fin de evitar incoherencias en sus politicas de intervencion. En este punto se insiste nuevamente
en un mecanismo para evitar el riesgo moral y politicas de intervencion que satisfagan los
intereses de determinados actores financieros.

La coordinacién efectiva de las medidas de control sélo puede tener lugar si el coordinador y los
roles que puede jugar han sido identificados previamente. El coordinador debera ser informado
tan pronto como sea posible por los supervisores, una vez que éste se da cuenta de los
acontecimientos adversos para el grupo financiero o considerar medidas de supervisién para
hacer frente a estos. Esto permitira que el coordinador pueda evaluar la evolucién de la situacion
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y alertar a las autoridades de otros paises a proporciondandoles la informacion pertinente. Sin
embargo, el coordinador no asume las responsabilidades de las acciones que deben ser tomadas
por las autoridades competentes para abordar la emergencia.

Cada autoridad (Ministerios de finanzas, Banco Central, Fondo de seguros de depdsito, etc.) tiene
distintas responsabilidades legales y debe desarrollar su propia lista, la identificacién de los
principales temas a tratar y las demds autoridades que deben ser informados en una
crisis. Dependiendo de cémo se desarrolla la crisis y qué decisiones deben tomarse, cada
autoridad contribuye de manera diferente y tiene una opinidn diferente. En este contexto, el
supervisor de la coordinacidon podria asumir un papel central en la convocatoria de las partes
interesadas, actuar como punto central para la recopilacién de informacidn y de comunicacién,
también con el publico, si es necesario. (EFC, 2001, pag. 18). Las acciones de los coordinadores no
se pueden limitar simplemente a un papel de concentrador y asignador de informacién, tampoco
pueden limitarse a las decisiones en medio de la crisis asumiendo unas responsabilidades que
sean significativas en la toma de decisiones.

Una quinta y ultima fase corresponde a la toma de decisiones. Un tema que esta estrechamente
relacionado con la coordinacion es la cuestion de la responsabilidad, y por lo tanto la iniciativa, la
toma de decisiones con respecto a la gestién de crisis, especialmente entre los paises. Cuando se
identifica que una institucion estd en riesgo y puede afectar todo el sistema financiero, se tiene
en cuenta el lugar de origen de esta institucion. Si es una institucion del mismo pais, las
decisiones se coordinaran entre las autoridades correspondientes, sin embargo, si la institucion
tiene un origen diferente, las autoridades del pais de origen y destino deben cooperar, aunque
sus intereses no necesariamente sean similares, las autoridades del pais de origen debe consultar
a las autoridades del pais destino en el proceso de toma de decisiones. En otros casos, la
cooperaciéon multilateral puede ser necesaria a fin de ofrecer una respuesta coordinada. Sin
embargo muchas veces la cooperacion multilateral esta condicionada y encadenada a intereses
de alguna de las partes que interactuan en la gestién de la crisis. Muchas veces las medidas no
son favorables para ambas partes y las consecuencias positivas de una medida para unos pueden
ser negativas para otros. En la crisis de 2008 es claro: Las medidas fueron positivas para el sector
financiero y el impacto sobre las realidades de los ciudadanos fue minimo.

3.3.5 Medidas para afrontar la crisis

Para finalizar la tercera parte de este capitulo es necesario complementar una fase posterior que
corresponde a las politicas adoptadas para afrontar la crisis, desde las instituciones privadas
como de las autoridades publicas. Es importante aclarar que, si a pesar de los acuerdos de
prevencion, se produce una crisis en una institucidon financiera, una solucién del sector privado
debe prevalecer, siempre que sea posible. La implicacidn del sector privado se debe inscribir en el
dispositivo de la gestion de las crisis, puesto que la imposibilidad de separar los problemas de
liguidez y de solvencia hace del contagio un resorte esencial de las crisis financieras. (Aglietta &
Moatti, 2002, pag. 214). Asi entonces las soluciones desde las instituciones privadas estan
asociadas a un apoyo de liquidez del sector privado, la busqueda de inversores estratégicos para
la empresa con problemas, la venta de algunas de sus partes o la venta total, adquisiciones o
fusiones. Cuando un acuerdo entre empresas privadas estd prohibido por los conflictos de
intereses, los poderes publicos pueden actuar como intermediarios de forma honesta, sin
embargo, deben ser consientes del riesgo moral que sus acciones podrian implicar en el
sistema. En la crisis de 2008 fue evidente que la voluntad de apoyo a las soluciones privadas
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para la crisis por parte de los directivos de influyentes instituciones financieras fue nula. Tal vez
estos altos ejecutivos en tiempos de crisis solo buscaban salvar a toda costa su institucion
financiera sin pensar que la solidaridad entre privados puede conducir de una manera mas rapida
y menos tormentosa a solventar la crisis, nuevamente entonces surge la duda sobre la
cooperacién transparente en las finanzas. Las soluciones del sector privado no suelen nacer de
manera espontanea, por lo tanto se hace necesario buscar estrictos mecanismos de presion e
incluso sancionatorios para evitar castigar a los ciudadanos que no tienen responsabilidad en los
juegos financieros del siglo XXI.

En cuanto a la provisiéon de liquidez de emergencia, ya sea para una institucion financiera
individual o para el mercado en su conjunto, es importante aclarar que es un instrumento que
casi siempre queda en manos del banco central. Como el apoyo a la liquidez se proporciona con
el fin de estabilizar la situacién, el banco central al hacerlo, debe mantenerse involucrado en las
decisiones posteriores en el proceso de gestidon de crisis. Ademas, cualquier banco central, puede
asegurar sus préstamos con garantia aceptable y tener un margen adecuado para protegerse
contra el riesgo del crédito. Estos requisitos de garantia también ayudan a limitar el riesgo moral.
(EFC, 2001, pag. 22).

No obstante, cuando estas soluciones privadas son consideradas insuficientes o imposibles, por
ejemplo si se decide optar por la liquidacion de la entidad, pero ésta es importante en el sistema,
las autoridades publicas decidiran si para gestionar la crisis utilizan varios instrumentos, aunque
algunos pueden ser mas dificiles de implementar entre paises que en un contexto nacional. En
cualquier caso, las autoridades publicas (supervisores, bancos centrales y ministerios de Hacienda
por igual) decidiran la necesidad de imponer condiciones estrictas a cualquier intervenciéon
estatal.

Se han establecido entonces una serie de leyes aprobadas durante el siglo XX, encargadas de la
salud del sistema financiero, el congreso federal ha provisto de una variedad de instrumentos de
politica para proveer de liquidez con el fin de ayudar a prevenir o contener una crisis
financiera. Estas incluyen las operaciones de mercado abierto, el acceso a la ventanilla de
descuento de la Reserva Federal, la Bolsa del Fondo de Estabilizacion, y los seguros de depdsito
(GAO, 1997, pag. 15). Otros instrumentos de cambio estdn asociados a la posibilidad de hacer un
anuncio publico que prevea la plena proteccidon de los depositantes, con el fin de recuperar la
confianza y por lo tanto la contencién de una crisis. Un instrumento adicional podria ser que el
gobierno decida recapitalizar o incluso nacionalizar la institucidén, con esta medida el gobierno
tendrd mas poder sobre la institucion en problemas, ya que puede imponer condiciones
relacionadas con las compras de los activos.

Desafortunadamente gran parte de estos instrumentos no tienen una voluntad de cambio
estructural y son operaciones con lineamientos enfocados a pequefios ajustes marginales para
mantener el sistema a flote pero sin cambiar la estructura econdmicamente dominante. Los
instrumentos de nacionalizacion distan bastante de un poder a largo plazo del gobierno sobre las
instituciones problemdticas y mds bien se puede hablar de una nacionalizacién temporal donde
las firmas estan en poder del gobierno cortos periodos mientras se estabilizan y vuelven a los
privados una vez han salido a flote. iQué tipo de ética impera entonces en estos procesos?
Desafortunadamente en este escenario el mercado no esta castigando los malos movimientos de
los agentes vy la gestion de la crisis también es cdmplice de las nuevas inestabilidades
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En representacion del publico una medida adicional puede ser que el gobierno podria exigir una
reestructuracién de la institucion en problemas, como el cierre o liquidacién de partes no viables
de la empresa. Una de las razones para hacerlo seria la de recuperar la rentabilidad de la
institucion. Del mismo modo, los accionistas deben ser obligados a soportar pérdidas de la
empresa. Una vez superada la crisis, las autoridades pueden recurrir a la gestién de la empresa
para dar cuenta de sus politicas y puede tomar acciones correctivas, si fuera necesario. Teniendo
en cuenta su efecto disuasorio, estas medidas pueden ser consideradas como instrumentos para
limitar el riesgo moral. (EFC, 2001, pag. 24).

Una decisidn adicional puede ser la liquidacién de la empresa, pero acogiéndose a la legitimidad
del pais. El negocio de la empresa sera suspendido por la liquidacién y las autoridades activaran
los procedimientos segun las leyes de insolvencia correspondientes, si dichas entidades privadas
no lo han hecho.

En este proceso, se debe mantener la confidencialidad y tener en cuenta la necesidad de rapidez
de accion en la gestidén de crisis en vista de las implicaciones sistémicas que han guiado a las
medidas adoptadas. Cabe resaltar que cada institucion financiera es el principal responsable de
su propia seguridad y solidez, debe actuar con prudencia y disponer de sistemas eficaces de
gestion de riesgos. No obstante, si se producen pérdidas econdmicas, la institucién, sus directivos
y sus accionistas tienen que soportar las consecuencias en su totalidad, para que la
responsabilidad sobre si mismas adquiera una connotacion fuerte.

Aunque se cuente con diversas estrategias de accion comunes que se practican dentro de la
gestidn de una crisis financiera, éstas no fueron lo suficientemente contundentes para mejorar la
situacidon econdmica que en la actualidad ha tocado a gran parte del planeta. La crisis de 2008 es
un gran ejemplo de cédmo los lineamientos existentes para la gestién de la crisis fueron seguidos
en su gran mayoria sin un éxito significativo en el mediano y largo plazo. En este sentido cabe la
pena preguntarse qué tipo de organismos o instituciones pueden disefiar politicas realmente
sistematicas, tendientes a la neutralidad, donde se pueda minimizar o incluso eliminar los
conflictos de interés. Conviene que estas politicas se den en un marco regulatorio fuerte y
permanente, donde en principio el mismo sector financiero, debe aceptarlo y cumplirlo.

Es importante también limitar el crecimiento de las instituciones dentro del sector financiero en
cuanto a fusiones se habla, ya que se pueden formar oligopolios privados que impiden una
dinamica mas equilibrada en el mercado. Porque no entonces hablar de medidas tendientes a
una desfinanciarizacion de las firmas para un mejor control. Esto apunta a la desconcentraciéon
de entidades financieras, eliminacidn de instrumentos financieros y fondos de cobertura donde la
funcidn social es inexistente.



4. Conclusiones

Esta investigacidon sobre la gestidon de la crisis logré develar varios aspectos que competen al
sistema econdmico en general. Uno de ellos hace referencia a la inminente intervencion del
Estado en la estabilizacion del sistema ante los colapsos econdmicos descritos. Asi entonces el
libre mercado se ve acompafiado siempre por politicas intervencionistas que salen a ocupar
importantes compromisos en el lineamiento de las decisiones adoptadas y de las acciones
ejecutadas. Desafortunadamente cuando los capitalistas financieros se encuentran en el limbo
recuerdan al Estado que en tiempos de su rol regulador lo quieren lejos de sus movimientos.

En el andlisis de la historia de las crisis econdmicas se puede afirmar que los planes de rescate
siempre tenian dos protagonistas: las instituciones del sector econdmico y el gobierno. Aunque
los responsables de tomar altos riesgos nunca fueron acusados, tampoco asumieron las
responsabilidades, en cambio se les otorgan mayores beneficios y se camuflan entre los cargos
del gobierno y los altos cargos de las instituciones financieras.

Ante la crisis de 2008 en EE. UU. el fendbmeno no cambié y tanto las causas como las
consecuencias de este colapso, pueden estar adscritas tanto a unos cuantos individuos en
concreto como a toda la dindmica del sistema en general. Siempre que se ven problemas tan
persistentes y generalizados como los que han aquejado al sistema financiero estadounidense,
solo se puede llegar a una conclusion: los problemas son sistémicos. Es probable que las altas
comisiones en Wall Street y las dindmicas de acumulacidn en este sector atraigan individuos con
comportamientos éticos y morales poco adecuados, pero el mayor problema reposa en los
defectos estructurales del sistema.

Sin embargo, esta crisis en particular ha sido el resultado de actos, decisiones y razonamientos de
los responsables del sector financiero. El sistema que fracasd tan estrepitosamente no se
materializd simplemente por si solo. Fue creado. De hecho, muchos trabajaron muy duro, y
gastaron mucho dinero, para asegurarse de que adoptara la forma que adoptd. Asi entonces los
encargados de la estructuracion del sistema y su gestion, tanto como los que se beneficiaron de
su entramado, deben ser considerados como directos responsables.

Uno de los aspectos mas preocupantes de todo este fendmeno es el ego que sigue
desempenando un papel realmente central en la maquinaria de Wall Street. A pesar que esta
crisis financiera destruyd carreras y reputaciones, también dejé a los supervivientes con una
sensacion de inmortalidad por haberse salvado de la catastrofe. Lo importante que devela esta
investigacion es que aunque una institucion o el sistema en general, sea demasiado grande para
guebrar, tiene tanto que ver con la gente que lo dirige, o la que regula, como con la politica o
leyes que se escriban.



78 Gestion de las crisis financieras

Las politicas que realmente se aplicaron respondieron finalmente a los intereses del sector
financiero, impulsadas por los agentes del gobierno que no podian negar sus vinculos con el
sector financiero y el aprecio por conservar el sistema. Es importante tener en cuenta que la
gestidn de esta crisis presenta muchas de las fases que se plantean al finalizar el capitulo 3, pero
las politicas adoptadas fueron diferentes para cada institucion financiera, y lo que finalmente
cred todo este desorden fue un altisimo riesgo moral que puso en duda muchas de las decisiones
tomadas desde el gobierno para salvar el sistema o sélo unas cuantas instituciones financieras
haciéndolas mas poderosas.

Con este trabajo se logré dar un acercamiento a la importancia que representa la integracién de
la gestidn de la crisis a la teoria formal de la economia, especialmente en lo que esta gestion
representa actualmente para el sistema capitalista. Es decir, la gestidn de la crisis hace parte de
ese proceso de transformacién y salida de la crisis, donde predominan los intereses particulares
del grupo que estd a cargo de la gestion. Para la crisis de 2008 fue claro el resultado con el
reforzamiento de la hegemonia de las finanzas. Y aunque finalmente las estructuras se regulan,
mediante estas crisis se crean las condiciones para los ajustes que son presentados por los
gobiernos como grandes reformas, pero que en realidad son solo cambios marginales que
permiten inmortalizar el sistema.

Las tensiones generadas por la mundializacidn financiera pueden encontrar una salida con fuertes
dispositivos transnacionales para la gestién de crisis acompafiados de una estricta supervision.
Estos mecanismos siempre afrontaran constantes riesgos morales y se daran bajo las tensiones
de las fuerzas del mercado y las presiones de los poderes politicos globales. Este panorama no
implica que no se puedan buscar acuerdos globales sino mas bien hace un Ilamado a las naciones
a tener planes de prevencion y actuacién concertados, que refleje el interés comun por dominar
las crisis globales y su riesgo sistémico.

En la continuacién de esta investigacidn se pueden estudiar los fendmenos actuales de la gestién
de la crisis adoptada para la eurozona, seria pertinente hacer una comparacion con la gestion de
la crisis de 2008 y los actuales beneficiarios de los paquetes de rescate que se estan otorgando
desde los bancos centrales y las instituciones multilaterales. Las reformas que se planteen deben
superar el alcance del sector financiero pero deben apuntar directamente a ese sector y ser muy
estrictas con él.

Si la economia pudo mantenerse en un aparente equilibrio después de la segunda guerra mundial
cuando las politicas de Keynes fueron ejecutadas, en la actualidad podria pensarse en retomar
estas politicas con inversiones que generen efectos multiplicadores tal como lo planteaba Keynes
y como nuevamente lo plantea Stiglitz, otras medidas pueden estar asociadas a mayores salarios,
un papel del gobierno que retome el poder que ha sido robado por el sector financiero. Estas
medidas podrian ser una nueva luz siempre y cuando el sector financiero esté dispuesto a
cambiar su filosofia, controlar su ego y moderar su expectativa de ganancia ilimitada.
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