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Carlos Parodi Trece propone un libro que, en sus palabras, «busca un equilibrio entre el
sesgo natural de cada persona y la necesidad de comprender con profundidad y seriedad
la crisis». Es decir, intenta ser conciso, analitico y claro. En ese sentido, comienza con
un amplio marco tedrico de la primera crisis financiera internacional del siglo XXI para
poder abordar con facilidad las causas, el impacto, las lecciones y las conclusiones de la
misma. Esta resefia mantendra esa organizacién.

El contexto de la crisis se remonta a la década de 1980. En primer lugar, hubo un
gran crecimiento y cambio en el sistema financiero, especialmente en el mercado de
derivados financieros. Esto origind un conjunto de instituciones financieras con altos
niveles de interconexién y con un alto grado de apalancamiento, ademds de la creacién
de créditos de alto riesgo. En segundo lugar, se dictaron cambios en politica de vivienda,
con el objetivo de incrementar el nimero de titulos entre aquellos de ingresos bajos o
medios. En tercer lugar, hubo un periodo de crecimiento con una baja tasa de inflacién,
que generd optimismo y motivé la asuncién de riesgos. En cuarto lugar, los avances en
la tecnologia de la informacidn, que esclarecieron el sistema financiero con informacién
en tiempo real pero que, por otro lado, lo opacaron con la creacién de innovaciones
financieras reflejadas en productos turbios, exéticos y complejos.

Lo mencionado encaminé la crisis; sin embargo, no logra explicarla. Se exponen
seis causas de la mencionada crisis: los cambios en el marco institucional, el entorno
macroecondmico, las explicaciones de largo plazo, la teoria del cisne negro (Black Swan
Theory), la economia politica de la crisis y los problemas en el sistema financiero. Esta
tltima serd tratada con mayor detalle por ser la mds importante.

Respecto a los cambios en el marco institucional nos encontramos, primero, con los
cambios en las politicas gubernamentales de vivienda que implicaron una relajacién de
los estindares crediticios a favor del aumento del niimero de propietarios a través del
sistema financiero privado y, segundo, con los sistemas de remuneracién de los ejecutivos
del sector financiero que inclufan bonos de productividad que incentivaban a asumir
riesgos excesivos. En referencia al entorno macroeconémico tenemos la gran moderacién,
los desequilibrios macroeconémicos y la politica monetaria. La gran moderacion es,
bésicamente, la baja volatilidad macroeconémica en los Estados Unidos durante el periodo
1984-2004. En contraste, los desequilibrios macroeconémicos refieren a tres procesos con
origen en 2001: el aumento desmesurado del precio de las viviendas, los altos y crecientes
déficits en la cuenta corriente de la balanza de pagos, y el aumento del endeudamiento en
diversos lugares del mundo. En dltimo lugar, la politica monetaria implica las bajas tasas
de interés inducidas por la Federal Reserve System que abarataron el crédito e impulsaron
la demanda por viviendas y la burbuja inmobiliaria. Respecto a las explicaciones de largo
plazo de la crisis tenemos, primero, al quiebre de Bretton Woods, que significé la pérdida
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de la conexidn entre el dinero y algtin activo de referencia; y, segundo, a la relacién de olas
tecnoldgicas y crisis financieras; de este modo, la crisis de 2007 termina siendo el colapso
de la burbuja de Internet. En lo que refiere a la teoria del cisne negro, definimos a esta
crisis como uno en tanto fue un evento que cumpli6 los siguientes atributos: es atipico,
genera un gran impacto y, a pesar de su atipicidad, se logra encontrarle explicaciones y
volverlo predecible. En lo que concierne a la economia politica de la crisis, se senala que
el poder politico de las entidades financieras fue muy grande, de tal modo que lo que era
bueno para Wall Street terminé siendo bueno para el pais.

Respecto a los problemas en el sistema financiero se involucra, en primer lugar, a la
titulizacién, la cual implica un aumento de la deuda a través de la venta de bonos y otros
pasivos financieros. En segundo lugar, tenemos a la innovacién financiera y la creacion
de instrumentos y productos financieros complejos y exéticos, que disminuyeron la
transparencia en la informacién y favorecieron la subestimacién de los riesgos. En tercer
lugar, se tiene al colapso de la burbuja hipotecaria y el posterior aumento, tanto en las
tasas de morosidad como en las de embargos. En cuarto lugar, se involucra a la banca
comercial, de inversién y universal, el sobrendeudamiento y excesivo apalancamiento.
La mayor concentracién bancaria y financiera en grandes conglomerados generé la
aparicién de instituciones financieras con riesgo sistemdtico, es decir, tan grandes que su
quiebra pone en riesgo al sistema financiero entero. En quinto lugar, estdn las empresas
de patrocinio publico como Fannie Mae y Freddie Mac, que representaron el esfuerzo
del gobierno estadounidense por aumentar el nimero de propietarios de viviendas entre
los grupos de menos ingresos a través de subsidios financieros. En sexto lugar, tenemos al
surgimiento de un nuevo sistema bancario alternativo llamado shadow banking system, la
cual hace referencia al conjunto de instituciones e instrumentos financieros que actuaban
como bancos en el sentido de préstamos, inversiones y actividades de endeudamiento
pero que no eran afectados por la regulacién bancaria. En séptimo lugar, se envuelve
tanto a los errores de las agencias clasificadoras de riesgo como a las fallas en el manejo
de los riesgos debido a modelos de andlisis de riesgo inadecuados. En octavo y dltimo
lugar, estd la contabilidad mark-to-market, la cual estipula que el registro de activos y
pasivos en la hoja de balance deben ser realizados a precios de mercado. De este modo,
ante una burbuja especulativa se tiene un alto grado de apalancamiento durante el auge
y una marcada disminucién en el valor del activo durante la caida.

Se caracterizan seis consecuencias de la crisis. Primero, la extension de la crisis que,
en términos globales, fue desde los paises avanzados hacia las economias emergentes.
Asimismo la recesién estadounidense de dieciocho meses, la mds larga desde la Segunda
Guerra Mundial, es considerada una consecuencia directa. También lo es el colapso
comercial en tanto el comercio internacional cay6 en 13,7%, debido a la disminucién en
la demanda global originada en la crisis financiera. Por otro lado, se tiene que el impacto
en las economias emergente fue de menor magnitud debido a que estas pudieron enfrentar
la crisis por cuatro principales razones: recibieron el embate de la crisis con una posicién
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macroecondmica ordenada; la crisis fue, para ellas, solo un choque externo negativo;
sus bancos no mantenian portafolios respaldados por hipotecas de alto riesgo; pusieron
en marcha programas de estimulo econémico contraciclico; asi como la necesidad de la
aplicacion de politicas fiscales expansivas ante fallidas politicas monetarias. Finalmente
podemos encontrar la crisis europea de 2010, en la que Europa atraves6 una crisis de deuda
soberana originada tanto en la crisis como en las politicas fiscales expansivas.

Las lecciones de la crisis son claras en el campo de las finanzas. La primera es que a
pesar de que los sistemas financieros cuentan con bastante informacién estdn plagados
de fallas estructurales. La segunda ensefianza es que las teorfas financieras basadas en
supuestos alejados de la realidad no funcionan en tiempos de crisis e impiden la prediccién
de crisis sistemdticas como la ocurrida. La tercera leccién es que la teorfa financiera no
cuenta con procedimientos adecuados de valorizacién de activos complejos. La cuarta
es que la macroeconomia que tiene como base los fundamentos microecondémicos se
apoya en asunciones no relacionadas con el origen y la propagacién de la crisis. La quinta
nos ensefia que la historia importa, en tanto hubo un evento previo de caracteristicas
similares como la Gran Depresién de 1930. El sexto precepto es la necesidad de integrar
las finanzas y la economia para analizar las relaciones existentes entre la estabilidad
financiera y la estabilidad macroeconémica. La séptima y tltima leccién es que la crisis
ha dafiado la reputacién de la economia y en ese sentido es necesario revaluar los marcos
teéricos de la macroeconomia, ampliar los horizontes de la economia a cuestiones
relacionadas con la realidad mds alld de los modelos matemadticos.

Finalmente se propone tres conclusiones sobre la crisis: en primer lugar, que
esta fue una crisis de deuda y de apalancamiento, con origen en Estados Unidos, en
2007, a causa de que esta vivié encima de sus medios. También, que la hipdtesis de
inestabilidad financiera desarrollada por Hyman Minsky termina explicando la crisis
financiera como resultado del funcionamiento del sistema capitalista en contraposicién
a la hipétesis de mercados eficientes, que senala que los precios de las acciones tienden
al equilibrio de mercado. Por dltimo, que aprendimos la relacién entre la psicologia
humana y el comportamiento de los individuos en los mercados financieros siendo
esta correspondencia la base para el desarrollo de la «economia del comportamiento»
altamente relacionada con ideas keynesianas.

La primera crisis internacional del siglo XXI es un libro enriquecedor en tanto
profundiza nuestro conocimiento del evento financiero mds importante de los tltimos
afos. Asimismo, creo que el autor logré su objetivo y nos presenté un libro que, ademis
de explicar profundamente el origen del mencionado evento, brinda un marco teérico,
muestra el impacto y otorga conclusiones de una manera clara, concisa, analitica y simple.
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