


cred itos de baja calidad, V el fue rte
crecimiento propicio evaluaciones
dem asiado optimistas sobre el riesgo
futuro .

Por otro lad o, para satisfacer la
dem anda de los inversionistas, el
sistema fina nc iero creo nu evos
instrumentos qu e aparen teme n te
ofrecian mayores rendimientos, pero
que de hech o eran mas riesgosos de
10 qu e parecia n . En este marco, fallo
la d isciplina de mercado V prevalecio
el optimismo.

FALLAS DEL MERCADO

EI Fondo Monetario lnternacional
(fMI) explica qu e durante la
gestaci on de la CriS IS fallaron
los procedimientos para evalu ar
las contrapartes V garantias. Los
inversio n istas profesionales en
acciones V bo nos no investigaron
suficientemente la naturaleza de
los activos que compraron V, en su
lugar, confiaro n dem asiado en las
calificacio nes de credi ro,

Parte del problema fue qu e los
inversionistas V las autoridades
mon et aria s no advi rt iero n los
crecie ntes confl ictos de inte res de
las agencias calificado ras de credi to ,
Las gene rosas co misiones de los
productos financieros estructurados ,
en combinacion con los bajos
di ferencia les de riesgo, di luyeron
las evaluacio nes, al tiempo qu e las
agencias vendian aseso ramie nto
sobre la forma de estructurar
prod uctos para ob tener las rnaximas

calificaciones.

EI premi o Nobel
en Econorn ia, Paul
Krugman, come nta

qu e, cua ndo el
banco de inversion

Lehman Brothers
cavo, aprendimos

cuan vulne rable era la
banca en la sombra
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Este proceso fue asist ido por
los usuarios qu e no entend ian
qu e las calificaciones se referi an
en forma limitad a al riesgo de
incumplimiento, V no a factores de
liquldez 0 de valoracion a precios de
mercado.

POCA REGULACl6N

Pero no so lo fallo la disciplina de
mercado, sino tambien la eficacia
del sistema de regulacion, va qu e
los ban cos evadi an los requisitos de
capital, pasando el riesgo a filiale s
en el sistema paralelo (bancos
de inversion, intermed iarios V
originadores de h ipotecas, fondos
de cob ertura, instrumentos de
titulizacion V otros fondos privad os
de active s) sobre cuyas act ividades
los regulad ore s ten ian escasa
in formacion.

Se pensaba que la dimension del
sistema paralelo, que a lnlCIOS

de la crisis llego a ser tan grande
como el sistema bancario forma l,
sign ificaba que realmente no habia
posibilidad de que se produjeran
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quiebras importantes. EI resultado
fue di stinto .

La cri sis tarnbien pu so en evid en cia
grandes lagunas en la informacion
V en la cornprension d e los ri esgos
fund amentales, no so la me n te por
parte de los regul ad ores, sino
tarnbien d e los merc ad os en su
co nju n to.

Los problem as se deb ieron a que los
riesgos de las operaciones no estaba n
bien registr ad os en los ba lances.
Habia dificultad para evalua r
el riesgo de liquidez V el riesgo
planteado por operac iones fue ra de
las bo lsas de valores, entre otros.

MAYOR LlQUIDEZ

A med ida que la crisis siguio su cur­
so, los ban cos centra les respond ie­
ron co n flexibilidad V ampliaron
el alcance d e sus ope racio nes , pos­
tergando venci mien tos, acepta ndo
nuevas cat egorias de gara nt ias, in­
creme n ta ndo el nurnero d e co n tra­
partes V lanz ando lineas d e swaps en
dolares de EE.UU. (el swap es un
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contra to por el cua l dos partes se
comprome te n a intercambiar una
serie de cantidades de dinero en fe­
chas fu turas).

Adernas, recurrieron a garan tias
V a la adquisici6 n directa de una
varieda d de titulos del sector
privado. Aunque estas medidas
era n obv iame nte para evita r el
de rru mbe del sistema fina nci ero,
la lisra de innovaciones adoptadas
gene r6 un a serie de inquietu des
ante el pe1igro de di storsionar los
incentivos del mercad o, recargar
e1 balance de los bancos centrales
co n derech os de credito riesgosos
vin cul ad os al sec to r privad o V

en turbiar la funci6n orie n tadora de
la po lit ica publ ica.

En los mercados eme rgen tes, los
ba ncos centrales tarnbien tuvieron
que luchar por mantener un
equilibr io en tre sum m istra r la
liquidez necesaria para respaldar la
eco no mia V expo ne rse al riesgo de
facilita r la fuga de capitales.

LO QUE SE VIENE

En este con texto, 10 imp ortante sera
definir las nu evas "reglas de juego"
bajo las cuales se deberan encaminar
las relaciones financieras una vez que
el sistema retorne a la normalidad.

Para el FMI, el ambito de regulaci6n
V supervisi6n deberia arnpliarse
para garantizar que un organismo
regulador de la estabilidad sistemica
tenga arnplias facultades para regir
V conocer todas las actividades
que presenten riesgos en todo el
espectro economico, va se trate de
bancos de inversion 0 instrumentos
especiales de inversion que emitan
obligaciones de deuda con respaldo
h ipotecario 0 empresas de seguros
que em itan polizas por riesgo de
incumplimiento del deudor.

EI presidente Barack Obama piensa
que las dos ultimas crisis de la
economla estadounidense fueron
impulsadas por burbujas V quiere
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asegurarse de qu e la pr6xima no 10
sea .

En ese sentido , el presid ente
estado unidense espera qu e la
reforma regulador a que propuso
hace algunas sema nas ayude a
prevenir la conce nrracton de
inversiones de riesgo como los
valores respald ados por h ipotecas,
qu e en algun momenta dispararon
la recesi6n actua l.

En opin i6n de Obama, la clave es la
regulaci6n. La esperanza es qu e al
end ure cer las reglas sobre qu e tanto
pu eden los ban cos tomar prestado
V prestar, V de qu e tan to capita l
dispongan para respald ar esos
prestam os, se lim iraran los excesos .

EI premio Nobel en Economia, Paul
Krugman, ce me n ta qu e cua ndo
el ba nco de inversi6n Lehman
Brothers cayo, aprend imos cua n
vulnerable era la ban ca en la sombra:
una corr ida globa l en e1 sistema puso
a la eco no rnia mundial de rod illas.

En ese sentido, recomienda que la
reforma fina ncie ra debe sacar a la
no-ban ca de las sombras. Agrega
que el plan de Obama 10 hace al
oto rgar a la Reserva Federal el pod er
de regular cualquier institucion
financiera grande que considere
"sistematicamente importante" - es
decir, capaz de causar algun dane
si se derrurnba- sin importar si esa
institucion es un banco tradicional
o no.

Tales instituciones se verian
obligadas a mantener relativamente
altos niveles de capital a fin de cubrir
posibles perdidas V relativamente
altos nivele s disponibles para
cubrir las posibles demandas de los
depositantes,

Tambien es importante tener
presente que si los balances bancarios
no se depuran a fondo para eliminar
los activos deteriorados (toxicos) V si
no se procede la reestructuracion,
persistira el riesgo de que los
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problem as de los ban cos continue n
empujando la activida d eco no mica
mundial a la baja.

Se debe reevaluar la viabilidad a
largo plaza de las instituciones par a
decid ir cuales son sus necesidades de
capita l, conside rando cifras realistas
de las perd idas sufri das hasta la
fecha, V las posibili dad es de nu evas
rebajas contables.

Segun el FMI, para lograr que
el apalanca mien to de la ban ca,
medido como el capita l en acciones
ord ina rias dividido por los activos
mater iales, regrese a los niveles
registrados antes de la crisis (es decir
de 4%) , se necesitari an inyecciones
de capital de un os US$ 275,000
millones en los ban cos de Estados
U nidos, un os US$ 375,000 millones
en los ban cos de la zona del euro,
unos US$ 125,000 millon es en los
banc os del Rein o Unido, V un os
US$ 100,000 millones en los ban cos
de las demas econornias maduras de
Eu rop a.

Como se observa, hay mu cho camino
por recorrer, pero va se vislumbra los
cambios qu e se viene n en el nu evo
sistema fin an ciero mund ial •


