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El fetiche de la liquidez y la crisis financiera

En una cita que se reproduce en el primer articulo de este Boletin, John Maynard Keynes utiliza la frase
“fetiche de la liquidez”, para referirse a lo que caracteriza como la mds antisocial de las madximas de las finanzas
ortodoxas. Las instituciones financieras, dice Keynes, le dan un énfasis obsesivo a la posesién de activos liquidos, lo
que entrafia en cierto modo traicionar la funcién social de los intermediarios financieros, que es facilitar la colocaciéon
del ahorro de la comunidad en bienes de capital fijo. Por su propia naturaleza, estos bienes, que son la base de la
riqueza en una economia capitalista moderna, no pueden ser liquidos, ya que no se pueden convertir ficilmente en
dinero efectivo.

El tema de la liquidez ha tenido un papel destacado en los multiples debates que se han desatado desde la caida
de Lehman Brothers en la tercera semana de septiembre. Muchos especialistas plantean que la causa mds profunda de
la crisis fue el ambiente de excesiva liquidez que se creé en Estados Unidos desde comienzos de la década actual.
Segun este argumento, un sistema financiero rebosante de excesiva liquidez estd abocado a meterse en problemas, ya
que la liquidez excedente tiende a colocarse en inversiones de dudosa calidad. Si se le concede validez a este
argumento, se estaria responsabilizando a la Reserva Federal, por lo menos en parte, de haber sentado las bases para la
crisis. En los primeros afios de esta década la Reserva propicié un ambiente de tasas de interés extremadamente bajas
que favoreci6é una expansion extraordinaria del crédito. La Reserva aliment6 el fetiche de la liquidez del que hablaba
Keynes.

Por supuesto, esta no puede ser la explicacién completa de los eventos extraordinarios que han sacudido a la
economia mundial desde septiembre. Ademds del exceso de liquidez en el sistema financiero, en la crisis han jugado un
papel importante otros factores, como la falta de reglamentacién prudencial de los productos financieros exdticos
llamados, en inglés, derivatives. Pero la centralidad de la liquidez en la crisis no se puede ignorar. Uno de los aspectos
mds preocupantes de los eventos de septiembre y octubre fue que las instituciones financieras comenzaron a tratar de
acaparar toda la liquidez que podian conseguir para sentirse mds seguras en un ambiente dominado por el miedo y las
corridas contra bancos. Irénicamente, la busqueda frenética y simultanea de liquidez por parte de todas o casi todas las
instituciones financieras a lo que conduce es la iliquidez en el sistema como un todo. Desde fines de septiembre hasta la
fecha de redaccion de este Boletin, a mediados de noviembre de 2008, el crédito estuvo practicamente paralizado en
Estados Unidos.

Este niimero del Boletin consta de tres articulos. El primero es una seleccién de citas de John Maynard Keynes
que estdn revestidas de actualidad por los eventos recientes, a pesar que se publicaron por primera vez en el afio 1936.
El segundo es una exposicidn sucinta de la Hip6tesis de la Inestabilidad Financiera del economista Hyman Minsky. El
tercero es una narrativa del desenvolvimiento de la crisis y un comentario sobre sus posibles efectos en Puerto Rico y
América Latina.
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Keynes y los mercados financieros

Seleccién de citas por Francisco Catald Olivera
Comentarios por Los Editores

John Maynard Keynes le dedicé pasajes
interesantisimos de su obra cumbre, La teorfa general
de la ocupacion, el interés y el dinero, publicada en
1936, en medio de la Gran Depresion, al
funcionamiento de los mercados financieros. En esta
nota se presentan y comentan varias citas de esos
pasajes cuya pertinencia en la crisis financiera actual
debe resultar evidente para el lector.

Las citas se tomaron del Capitulo 12, EI
estado de las expectativas a largo plazo, Teoria
general de la ocupacidn, el interés y el dinero, Fondo
de Cultura Econdémica, México, D.F., 1971.

“...Con la separacion entre la propiedad y la
direccion que priva hoy, y con el desarrollo de
mercados de inversion organizados, ha entrado en
juego un nuevo factor de gran importancia, que a
veces facilita la inversion, pero también contribuye
a veces a aumentar mucho la inestabilidad del
sistema. Cuando faltan los mercados de valores no
tiene objeto revaluar con frecuencia una inversion
en la cual nos hemos comprometido. Pero la bolsa
revaliia muchas inversiones todos los dias y estas
revaluaciones dan frecuentes oportunidades a los
individuos (aunque no a la comunidad en su
conjunto) para revisar sus compromisos.” (pagina
138).

En esta cita Keynes identifica a los
mercados de valores como una innovacién
institucional del capitalismo que puede aumentar
mucho la inestabilidad del sistema. Estos mercados
no nacieron con el capitalismo, sino que se
desarrollaron en el capitalismo ya maduro. Su
funcién, que en principio es util para el sistema, es
permitir a los individuos intercambiar entre ellos las
inversiones en bienes de capital fisico, haciendo
liquidas de ese modo unas inversiones que en si
mismas no lo son. Pero ese intercambio puede, como
en la actualidad en Estados Unidos y en el mundo,
convertirse en un proceso desestabilizador.

“Entre las mdximas de la finanza ortodoxa,
ninguna, seguramente, es mds antisocial que el
Jetiche de la liquidez, la doctrina segin la cual es
una virtud positiva de las instituciones de inversion
concentrar sus recursos en la posesion de valores
“liquidos”. Olvida que las inversiones no pueden
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ser liquidas para la comunidad como un todo.”
(pagina 142).

Aqui Keynes denuncia lo que considera el
distanciamiento de los mercados financieros
organizados de su mision original, que era canalizar
el ahorro de la comunidad hacia la inversién en
bienes fisicos de capital. Dichos bienes, por su
naturaleza, no son liquidos; la comunidad en su
conjunto no los puede convertir a todos a la vez en
dinero. Pero los actores de los mercados financieros
actdan como si tal cosa fuera posible.

“...Si se me permite aplicar el término especulacion
a la actividad de prever la psicologia del mercado, y
la palabra empresa, o espiritu de empresa, a la
tarea de prever los rendimientos probables de los
bienes por todo el tiempo que duren, de ninguna
manera es cierto que siempre predomine la
especulacion sobre la empresa. No obstante, a
medida que mejora la organizacion de los mercados
de inversion, el riesgo del predominio de la
especulacion aumenta.” (pagina 144)

Keynes hace una distincién clave entre
invertir en posiciones liquidas para ganar dinero
adivinando la psicologia del mercado, y el acto de
invertir en capital de produccién, que es lo que hoy se
llamarfa “empresarismo” y que Keynes llama
“espiritu de empresa”. Estd claro que su opinién del
empresario es elevada; no asi la del especulador. Es
de interés que en esta cita Keynes postula una especie
de ley de evolucién de los mercados financieros: a
medida que avanza su grado de organizacion,
aumenta el peso en ellos de la actividad especulativa,
segun definida.

“...Los especuladores pueden no hacer daiio
cuando solo son burbujas en una corriente firme de
espiritu de empresa; pero la situacion es seria
cuando la empresa se convierte en burbuja dentro
de una vordgine de especulacion. Cuando el
desarrollo del capital en un pais se convierte en
subproducto de las actividades propias de un casino,
es probable que aquél se realice mal.” (pagina 145)

Esta es una de las citas mds famosas de
Keynes, en la que compara las actividades
especulativas, segun €l las define, con las apuestas en
un casino. Si la formacién de capital productivo
queda sujeta principalmente a ese tipo de actividad,
su realizacion queda en entredicho.

“..Como resultado del aumento gradual de la

proporcion que representan en la inversion global
de capital de la comunidad los titulos o valores de
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rendimiento variable que poseen las personas que
no dirigen ni tienen conocimiento especial de las
circunstancias, sean presentes o futuras, de los
negocios en cuestion, ha disminuido seriamente el
elemento de conocimiento real que hay en la
valuacion de las inversiones por quienes las poseen
o proyectan comprarlas.” (pagina 140)

Keynes se adelanta en esta cita a una de las
revelaciones mas aleccionadoras de la crisis actual;
que atdn los inversionistas mds sagaces pueden tener
un conocimiento muy limitado del valor de los
activos que trafican. Keynes no conocid los titulos
derivados esotéricos tan caracteristicos de las
finanzas contemporaneas, pero anticipé la evolucién
del sistema en esa direccion.

“Una valoracion convencional que se establece
como resultado de la psicologia de masa de gran
nimero de individuos ignorantes estd sujeta a
modificaciones violentas debidas a un cambio
violento en la opinion como consecuencia de
factores que en realidad no significan gran cosa
para el rendimiento probable, ya que no habrd
motivos de conviccion fuertemente arraigados para
mantenerla con firmeza.” (pagina 141)

La volatilidad de las expectativas, y los
cambios bruscos del mercado movido por el “instinto
de la manada,” son consecuencias de la ausencia de
una valoraciéon realmente anclada en los méritos
fundamentales de la inversién en cuestion, lo que en
los mercados llaman, en inglés, los fundamentals.

“..En tiempos anormales...el mercado estard
sujeto a oleadas de sentimientos optimistas o
pesimistas, que son irrazonables y sin embargo
legitimos, en cierto sentido, cuando no hay bases
solidas para un cdlculo razonable.” (pagina 141)

El instinto de manada es una estrategia
razonable, aunque parezca conducta irracional,
cuando no es posible realizar un cédlculo racional de
los valores subyacentes en una inversidn financiera.
(De dénde sale, entonces, la valuacién convencional
que hace el mercado, que no es una valuacién sélida
y racional, pero si una valuacién viable, en tiempos
normales? Aqui sigue la famosisima cita de Keynes
donde compara al mercado bursatil con los concursos
de belleza.

“..La inversion por profesionales puede
compararse a esos concursos de los periodicos en
que los concursantes tienen que seleccionar las seis
caras mds bonitas entre un centenar de fotografias,
ganando el premio aquel competidor cuya seleccion
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corresponda mds aproximadamente al promedio de
las preferencias de los competidores en conjunto; de
tal manera que cada concursante ha de elegir, no
los semblantes que él mismo considere mds bonitos,
sino los que crea que serdn mds del agrado de los
demds concursantes, todos los cuales observan el
problema desde el mismo punto de vista. No es el
caso de seleccionar aquellas que, segiin el mejor
Juicio propio, son realmente las mds bellas, ni
siquiera las que la opinion general cree que lo son
efectivamente. Hemos alcanzado el tercer grado en
el que dedicamos nuestra inteligencia a anticipar lo
que la opinion promedio espera que sea la opinion
promedio.” (pagina 142)

Anticipar los que serdn las anticipaciones de
otros; ese es el juego del inversionista profesional.
No es el cdlculo racional del hombre econdémico
neoclésico, sin dejar de ser un método razonable de
valuacién de las inversiones liquidas (que no de las
fijas) en tiempos “normales”.

Keynes indica  también que los
inversionistas profesionales ‘“juegan” a pasarse la
papa caliente entre ellos; no precisan de un publico
de inversionistas ingenuos de quienes aprovecharse:

“El objeto real y particular de la mayor parte de las
inversiones de los expertos, hoy dia, es “ganar la
delantera” (to beat the gun), como dicen los
norteamericanos; ser mds listo que el vulgo, y
encajar la moneda falsa o que se estd depreciando a
otra persona... Esta batalla de viveza para prever
las bases de la valoracion convencional con unos
cuantos meses de antelacion, mds bien que el
rendimiento probable de una inversion durante
aiios, ni siquiera necesita corderos entre el publico
para saciar las fauces de los lobos profesionales:
estos tiltimos pueden jugar entre si... es, por decirlo
asi, el juego del anillo de la solterona o de las sillas
musicales —un pasatiempo en que el vencedor es el
que pasa a su vecino el anillo ni demasiado pronto,
ni demasiado tarde, antes que termine el juego, y es
el que consigue una silla al cesar la musica—.
Estos entretenimientos pueden jugarse con
diversion y deleite, aunque todos los jugadores
sepan que lo que estd circulando es el anillo, o que
cuando la miisica deje de tocar, algunos de ellos no
encontrardn asiento”. (pagina 142)

Es sumamente interesante que un alto
ejecutivo de uno de los principales bancos del mundo
recurriera a esta misma metdfora de Keynes para
explicar el comportamiento de los mercados (y el
suyo propio) en los meses anteriores a la crisis
financiera actual. Segin ese funcionario, los

participantes en la burbuja sabian que habria serios
problemas cuando cesara “la musica de la liquidez”,
pero su actitud, impelidos por la competencia, era la
de que “mientras la musica suena, jhay que seguir
bailando!” Casi tres cuartos de siglo después de la
Teoria general, ese magnate financiero moderno
reivindicé la imagen del juego de las sillas musicales.

“...Espero ver al estado, que estd en situacion de
poder calcular la eficiencia marginal de los bienes
de capital a largo plazo sobre la base de la
conveniencia  social general, asumir una
responsabilidad cada vez mayor en la organizacion
directa de las inversiones.” (pagina 149)

El capitulo 12 de la Teoria general cierra
con este mensaje, que no deja lugar a dudas sobre la
importancia que le conferia Keynes a la intervencién
del estado para estabilizar a la economia capitalista.
En este pasaje Keynes va mds alld de abogar por una
politica fiscal activista—que es quizds la parte mas
conocida de su propuesta—y se muestra partidario de
la planificacién estatal de la inversiéon. Es facil
imaginar el efecto de este pasaje en un joven lector
contempordneo de Keynes como lo fue Raul
Prebisch.

"Catedrético jubilado del Departamento de Economia,
UPR-Recinto de Rio Piedras.

Hyman Minsky y los mercados financieros
Nota de Los Editores

Desde que la crisis financiera de Estados
Unidos entré en su fase aguda, en la tercera semana
de septiembre, la prensa ha comenzado a dar a
conocer a un economista influyente, pero poco
conocido hasta ahora: Hyman Minsky. Las teorias de
Minsky sobre el sector financiero de una economia
capitalista—incluyendo su famosa Hipdtesis de la
Inestabilidad  Financiera (Financial Instability
Hypothesis, o FIH, en inglés) han llamado la atenciéon
del ptblico porque parecen proveer una explicacion
que se ajusta a la evolucién de la crisis actual. De
hecho, algunos comentaristas en la prensa han
llegado a decir que estamos viviendo lo que en la
literatura especializada llaman un “Minsky Moment”.

En esta nota se presenta una exposicién no
especializada ni técnica de las ideas de Minsky sobre
las crisis financieras. Para facilitar la exposicion, se
hace uso de diagramas en las pdginas que siguen.
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Minsky indentifica tres formas distintas de
manejo de las finanzas de una organizacién, que él
llama “finanzas conservadoras” (hedge finance),
“finanzas especulativas” (speculative finance) 'y
“finanzas Ponzi” (Ponzi finance). En un momento
dado, hay diferentes actores econdmicos practicando
cada una de estas formas de manejar la relacion entre
la deuda y los ingresos de una entidad, pero una de
ellas tiende a dominar sobre las demds. El estilo
dominante de manejo de las finanzas varfa a lo largo
de un ciclo de expansion y prosperidad financiera: en
la etapa inicial del ciclo predominan las finanzas
conservadoras; a medida que el ciclo avanza
comienzan a predominar las finanzas especulativas, y
cuando el ciclo ha llegado ya a su etapa insostenible,
la mayoria de las entidades estdn practicando las
finanzas Ponzi. Esa dltima etapa culmina,
inevitablemente, en una crisis financiera. (Véase la
ilustracion en la pigina siguiente.)

Conviene comenzar por explicar un poco
més lo que son cada una de estas tres maneras de
llevar las finanzas de una organizacién empresarial.
En el caso de las finanzas conservadoras, la unidad se
cuida de que sus ingresos previsibles sean suficientes
para cubrir sus obligaciones de pago. Las posiciones
de riesgo que se asumen son minimas y es poco
probable que la unidad se vea obligada a tomar
prestado para poder hacer los pagos que van
venciendo. Cuando esta actitud predomina en la
economia, la estabilidad del sistema financiero parece
casi natural.

Las finanzas especulativas conllevan
tomarse ciertos riesgos que no estdn necesariamente
cubiertos por el ingreso previsible. La unidad que
opera de este modo estd apostando a ciertos
resultados futuros que, si no se dan, implicarian tener
que tomar prestado para poder cumplir con las
obligaciones de pago que tiene la entidad. Cuando
este estilo de actuacién financiera predomina, el
sistema estd expuesto a riesgos que podrian amenazar
su estabilidad.

Las finanzas Ponzi, por tltimo, conllevan un
nivel de riesgo mucho mds alto. La unidad que se

Unidad de Investigaciones Econémicas

maneja “a la Ponzi” estd bdsicamente jugando a la
pirdmide; es decir, asumiendo riesgos insostenibles a
sabiendas de que en algin momento alguien tendra
que sobrellevar pérdidas cuantiosas. La unidad
simplemente mantiene la esperanza de que logrard
salirse del juego antes de que caiga el castillo de
naipes. Cuando es esta la postura que predomina, el
sistema estd abocado sin remedio a una crisis.

¢ Quién era Ponzi?

La nocién de “finanzas Ponzi” que utiliza Minsky
viene de Charles Ponzi, un inmigrante italiano
reconocido en la historia de Estados Unidos
como el primer “mago de las finanzas”. Ponzi
fue el practicante mds famoso de un fraude
financiero que consiste en ofrecerles rendimientos
extravagantemente altos a inversionistas incautos.
Para cumplir con ellos, Ponzi buscaba nuevos
inversionistas, y “con el dinero de Pedro le pagaba a
Juan”. Esta operacién es insostenible, y a la larga el
operador del fraude tiene que salir huyendo. Ponzi
no huy6 a tiempo, y fue a parar a la carcel.

Los que participan en un “esquema Ponzi” estdn
motivados por la ambicién de ganar mucho dinero, de
manera fécil y en poco tiempo.

La hipétesis de Minsky propone, entre otras
cosas, que en las expansiones financieras prolongadas
e intensas la economia transita por los tres tipos de
manejo de las finanzas, hasta colapsar en una crisis.
Lo que lleva a las unidades a pasar de las finanzas
conservadoras a las especulativas y, finalmente, a las
finanzas tipo Ponzi, es la presion de la competencia,
junto al incremento en el volumen de liquidez en el
sistema y la percepcion de que abundan las
oportunidades de realizar grandes ganancias. El
propio Alan Greenspan, destacado defensor de la
desregulacién financiera, advirti6 en mds de una
ocasiébn que los mercados financieros estaban
demasiado “exuberantes”. Esa exuberancia es lo que
Minsky identificé como una sefial de alarma en la
economia.
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La Hipdtesis de la Inestabilidad Financiera, en palabras de Minsky

Las citas en esta nota se tomaron de: The Financial Instability Hypothesis, Hyman P. Minsky, Working Paper No.
74 del Jerome Levy Economics Institute of Bard College, mayo de 1992. La traduccién del inglés es por Los
Editores.

“...Se puede demostrar que si las finanzas conservadoras predominan, entonces la economia puede muy bien ser un
sistema que busca y contiene el equilibrio. En contraste, mientras mayor es el peso de las finanzas especulativas o
Ponzi, mayor es la probabilidad de que la economia sea un sistema que amplifica las desviaciones. El primer
teorema de la hipétesis de la inestabilidad financiera es que la economia tiene regimenes de financiamiento bajo los
cuales es estable, y regimenes de financiamiento bajo los cuales es inestable. El segundo teorema de la hip6tesis de
la inestabilidad financiera es que en periodos prolongados de prosperidad la economia transita de las relaciones
financieras que posibilitan un sistema estable a las relaciones financieras que llevan a un sistema inestable.

“En particular, a lo largo de un periodo prolongado de tiempos buenos, las economias capitalistas tienden a moverse
de una estructura financiera dominada por unidades que practican las finanzas conservadoras a una estructura en la
cual tienen un gran peso las unidades involucradas en finanzas especulativas o finanzas Ponzi. Mds atin, si una
economia con una cantidad considerable de unidades que practican finanzas especulativas se encuentra en un estado
inflacionario, y las autoridades tratan de exorcizar la inflacién mediante una restriccion monetaria, entonces las
unidades especulativas se convierten en unidades Ponzi, y el patrimonio de las que ya eran unidades Ponzi se
evapora rdpidamente. En consecuencia, las unidades que tienen falta de efectivo se verdn obligadas a cumplir con
algunas de sus posiciones vendiendo otras posiciones. Es probable que esto lleve a un colapso de los valores de los
activos.”

Las etapas de una crisis financiera ‘“a la Minsky”

iCRISIS
FINANCIERA!

-

ETAPA AVANZADA DE LA

EXPANSION

Finanzas

especulativas ETAPA INTERMEDIA
(Speculative Finance)

Finanzas Ponzi
(Ponzi Finance)

x

Finanzas ETAPA INICIAL DE UN CICLO DE
conservadoras EXPANSION FINANCIERA
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El tsunami financiero
.
Juan Lara

Para los que vivimos en una isla, la palabra
tsunami evoca imdgenes especialmente ominosas. La
metafora del tsunami financiero se ha impuesto como
la imagen preferida para caracterizar la crisis mads
severa que ha sufrido el sistema financiero
internacional desde la Gran Depresién. Desde su
epicentro en Wall Street, la ola destructiva de este
desastre ha recorrido ya el mundo entero, y parece
destinada a darle varias vueltas al planeta antes de
disiparse. A las playas de Puerto Rico ya llegaron los
primeros golpes, porque a diferencia de nuestra
posicion en el plano geografico, en el plano
financiero no somos una isla.

Antes de intentar evaluar los efectos de esta
crisis en Puerto Rico, primero hay que tratar de
entender en qué consiste y como es de esperar que
operen las fuerzas que se han desplegado para
combatirla. En gran medida, los efectos del tsunami
en Puerto Rico serdn un reflejo de lo que ocurra en
Estados Unidos, y es incluso posible, irénicamente,
que el manejo de la crisis en Washington tenga
consecuencias  favorables para la economia
puertorriqueiia.

Pasard algin tiempo antes de que se
produzca una explicaciéon completa y coherente de
esta crisis. El proceso ha sido tan complejo y opaco
que aun los funcionarios privados y publicos que
actian cotidianamente en el sistema financiero no
parecen tener una interpretacién definitiva de lo que
estd ocurriendo. Lo que si se ha logrado es
identificar los elementos clave del proceso, los
cuales sin duda serdn objeto de un estudio mads
minucioso en los préximos afios. Dichos elementos
son los siguientes:

e [a correccion del mercado inmobiliario en
Estados Unidos.

e El aumento dramaitico de la morosidad en el
mercado hipotecario.

e El encadenamiento de las pérdidas en las
instituciones financieras a través de instrumentos
derivados de crédito y seguros.

e Las corridas bancarias.

El colapso de la liquidez.
La congelacioén casi total del crédito.

Como resultado de esta cadena de sucesos,
el mercado financiero de Estados Unidos llegé a estar
casi paralizado a partir de la tercera semana de
septiembre de 2008. De persistir esa paralizacién del
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crédito por un periodo prolongado—digamos, seis
meses—no seria exagerado pensar en un escenario de
depresién en la economia estadounidense. Pero antes
de saltar a conclusiones draméticas, hay que destacar
que el gobierno de Estados Unidos, al igual que los
gobiernos europeos y el de Japdn, han puesto en
marcha  medidas verdaderamente agresivas
precisamente para impedir que el crédito se mantenga
congelado por mucho tiempo.

En este momento es oportuno recordar que
este drama no se vivi6 en Estados Unidos solamente.
El riesgo de una verdadera debacle financiera se hizo
patente también en los paises europeos y en Japén, de
donde se ha ido propagando por todo el resto del
mundo. De hecho, algunos gobiernos europeos,
como el del Reino Unido, se adelantaron al gobierno
estadounidense en la agresividad de sus medidas para
atajar la crisis, y la primera catistrofe econdémica
provocada por la crisis ocurrié en el continente
europeo (Islandia).

Antecedentes de la crisis

Antes de examinar con un poco mas de
detalle la cadena de sucesos enumerada arriba,
conviene repasar los antecedentes de la crisis, ya que
estos sucesos no se dieron en el vacio. El siguiente
recuadro presenta los antecedentes en forma
esquematica.

ANTECEDENTES DE LA CRISIS

Desregulacion del sistema financiero
- De Ronald Reagan a Alan Greenspan
- Derivatives por la libre
- Eliminacién de las barreras entre la banca
comercial y la banca de inversiones
Abundancia de liquidez
- Crédito super-barato
Internacionalizacién de las finanzas
Innovacién computadorizada

Los especialistas parecen estar de acuerdo
en que los antecedentes que sentaron las bases para la
crisis fueron una combinacién de la desregulacion del
sistema financiero, la creacién de un ambiente de
exceso de liquidez en el sistema, el encadenamiento
de los sistemas financieros de diversos paises y
regiones y el ingenio creativo de los “ingenieros
financieros” que disefian los exdticos instrumentos
derivados. Con la excepcién del exceso de liquidez,
que es un fenémeno reciente, todos los antecedentes
mencionados vienen tomando forma desde los afios
ochenta.
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En la presidencia de Ronald Reagan, a
comienzos de los afios ochenta, se inicié un proceso
rdpido y amplio de liberalizacion de las regulaciones
en el sistema financiero. La administracion de
Reagan eliminé restricciones a las tasas de interés y
modificé o cancelé medidas que limitan el margen de
accién de las instituciones financieras. Serfa erréneo
pensar que esa oleada de desregulacion no era
necesaria o aconsejable. En realidad, muchos de sus
efectos fueron muy positivos, ya que hizo posible un
desarrollo del sector financiero que no se hubiera
dado en el régimen regulatorio anterior.  Sin
embargo, la realidad tampoco valida los argumentos
de los defensores de la desregulacién a ultranza, ya
que el proceso tuvo y sigue teniendo consecuencias
negativas que no previeron sus propulsores. De
hecho, una de las consecuencias tempranas de la
desregulacion de la administracion de Reagan fue la
crisis de las asociaciones de ahorro y crédito en la
primera mitad de los afios ochenta.

En ese ambiente ideoldgico propicio para la
desregulacién, Alan Greenspan pasé a ser presidente
de la Reserva Federal, una posicién en la que se
distinguid, entre otras cosas, por ser un partidario
decidido de un sistema financiero auto-regulado, con
una intervencién minima de la supervision estatal.
Una de las dreas en las que Greenspan mds insistié en
evitar la regulaciébn gubernamental fue en el
desarrollo de los llamados instrumentos derivados.
En gran medida, fue gracias a su intervencion, y su
prestigio, que el Congreso de Estados Unidos se
inhibié de imponerle a los llamados derivatives los
mismos requisitos de transparencia y control que se
le imponen a otros instrumentos financieros mas
convencionales. Los instrumentos derivados
crecieron y se multiplicaron mds o menos por la libre.

A la misma vez que se iban desarrollando
los nuevos instrumentos financieros, el mundo se iba
entrelazando en un gran mercado financiero global.
La desregulacién no ocurrié solamente en Estados
Unidos, sino en todas partes, y con el paso del tiempo
se fueron integrando los sistemas financieros
nacionales unos con otros a través del intercambio de
créditos y productos. Esta integracion creé los
canales de propagacion de la crisis a través de la
economia mundial.

El desarrollo de un mercado a escala
mundial y  relativamente  poco  regulado,
especialmente en el drea de los instrumentos
derivados, proveyé un terreno fértil para la llamada
ingenieria financiera. La posibilidad de disefiar
modelos matematicos y estadisticos complejos en
computadoras facilité la creacién de productos

financieros “hechos a la medida” para practicamente
todas las necesidades de los inversionistas. Los
especialistas en los métodos cuantitativos aplicados a
las finanzas (a los que apodan “quants” en Wall
Street) llegaron a creerse capaces de distribuir y
minimizar el riesgo de las inversiones mediante la
oferta cada vez mds amplia de instrumentos
derivados. Parece increible, pero segin los
especialistas algunos de estos instrumentos son tan
complicados que sus propios artifices no los
entienden a plenitud.

La combinacién de desregulacion,
innovacién e internacionalizacién en los mercados
financieros tal vez no hubiera bastado para crear las
condiciones de la crisis de no haberse dado también
un periodo de extraordinaria liquidez en el sistema
mundial, empezando por Estados Unidos. Durante
varios afos, la Reserva Federal mantuvo las tasas de
interés a niveles histdricamente bajos, creando asi un
poderoso incentivo para la expansion del crédito. En
ese entorno de crédito abundante y barato, los
hogares estadounidenses se enfrascaron en una
verdadera orgia de endeudamiento, y las instituciones
financieras entraron en una competencia frenética por
colocar su desbordante liquidez en los nuevos canales
de inversion que se iban creando dia a dia.

La implosién

El comienzo del fin de esta expansion fue el
estallido de la burbuja en el mercado de bienes raices.
Las ventas de viviendas en Estados Unidos tuvieron
un auge extraordinario en los afios anteriores a la
crisis, y los precios de las viviendas aumentaron a un
ritmo mucho mds rdpido que el crecimiento de la
economia y del ingreso de los hogares. Hacia el
tramo final del auge inmobiliario, las instituciones
financieras comenzaron a otorgar hipotecas de alto
riesgo a clientes de crédito dudoso: las tristemente
célebres hipotecas subprime.

Cuando la expansién ya estaba llegando a
sus limites, las tasas de interés se movieron al alza,
impulsadas en parte por la Reserva Federal, que quiso
corregir gradualmente la excesiva laxitud monetaria
de los afos de crédito barato. El alza de los intereses
frené la expansidon inmobiliaria y finalmente pinché
la burbuja. Las ventas de vivienda se detuvieron
abruptamente, se acumulé un inventario grande de
viviendas sin vender, comenzaron a bajar los precios
de las viviendas; en fin, se desatd una correccion en
gran escala. Como parte de esa correccién, se
produjo una racha de fracasos de préstamos
hipotecarios 'y las instituciones financieras
comenzaron a registrar pérdidas.
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Es en este punto que se da la parte mas
interesante de la historia, as{ como la més peligrosa y
la que todavia no estd del todo esclarecida. A lo
largo de la expansién, muchas instituciones
financieras habian tomado prestado para financiar sus
inversiones. En la jerga del mundo financiero,
estaban “apalancadas”. El “apalancamiento” produjo
una especie de efecto de bola de nieve cuando estas
instituciones comenzaron a sufrir pérdidas,
amplificando los efectos del viraje negativo en el
mercado hipotecario. Los analistas de UBS FS, una
de las principales casas financieras del mundo,
describen el proceso de la manera siguiente:

“Cuando el impacto de la crisis empez6 a
extenderse y las pérdidas aumentaron, crecieron
bruscamente las necesidades de capital entre las
instituciones financieras y se deteriord la liquidez en
el mercado. Se cred un circulo vicioso donde las
instituciones financieras no podian captar suficiente
capital para compensar las amortizaciones y los
prestamistas fueron cada vez mds selectivos a la hora
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de ampliar el crédito”.

En esta etapa del proceso fue que se dieron
los eventos mds dramdticos de la crisis: las corridas
bancarias que provocaron el fracaso de algunos de los
bancos mas grandes del mundo. A diferencia de las
corridas bancarias que se convirtieron en eventos casi
cotidianos durante la Gran Depresidn, en este caso no
fueron los depositantes comunes y corrientes los que
corrieron a los bancos a retirar su dinero, sino que
fueron corridas de bancos contra bancos. Unas
instituciones comenzaron a retirarle depésitos y
créditos a otras instituciones, llevandolas a la
insolvencia. Asi cayeron algunas de las entidades
mads venerables de Wall Street.

El cese de los flujos de financiamiento y la
amenaza de corridas bancarias llevaron a las
instituciones sobrevivientes a tratar de acaparar la
liquidez que tenian en sus manos. EI resultado fue
que se detuvo el crédito, con lo cual se puso a la
economia en riesgo de sufrir una caida en picada.

El rescate

La cadena de sucesos alarmantes en Wall
Street durante la tercera semana de septiembre no
dejaron lugar a dudas de que estaba en riesgo la
estabilidad de todo el sistema financiero, y, por lo
tanto, la estabilidad de la economia de Estados
Unidos en su totalidad. La intervenciéon de las
autoridades monetarias no se hizo esperar, y ha sido
una intervencién que tanto por su escala como por su
cardcter hubiera sido impensable hace apenas un afio.
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En momentos en que el sistema financiero
estd en riesgo por falta de liquidez y/o de capital, la
Reserva Federal tiene que asumir una de las
funciones mds importantes de un banco central: la de
proveedor de crédito de dltima instancia (lender of
last resort). Esto significa, en pocas palabras, que el
banco central tiene que proveerle al sistema la
liquidez que necesita, abriendo la ‘“ventana” de
descuento para otorgarle préstamos a los bancos
comerciales. En esta ocasién, la Reserva Federal ha
llevado esa funcion a extremos nada comunes. No
s6lo le estd prestando a los bancos, sino también a
otras instituciones financieras que normalmente no
serian elegibles para la ventana de descuento. Mads
aun, el Tesoro se ha unido a la Reserva en el plan de
rescate, con un programa costosisimo dirigido a
fortalecer a los bancos en dos dimensiones: una,
comprindole los activos devaluados de los que no
pueden deshacerse en el propio mercado, y, dos,
inyectdndole capital directamente mediante la compra
de acciones. Esta dltima medida conlleva la
nacionalizacién parcial y temporera de la banca
comercial.

El tema no se agota ahi. La Reserva y el
Tesoro han entrado en negociaciones con las
autoridades monetarias de Europa y Japén para
ejercer acciones coordinadas que permitan poner el
crédito a fluir nuevamente en la economia mundial.
De ese modo se ha alcanzado un grado de
coordinacion internacional de la politica econémica
que no se vefa desde los tiempos en que se intentd
revivir el sistema de Bretton Woods luego de su
colapso a principios de los afios setenta. De hecho, a
principios de noviembre de 2008, los gobiernos de
Francia e Inglaterra propusieron que se celebre una
conferencia para reorganizar el sistema monetario
mundial en una especie de versién revisada de
Bretton Woods.

Trampa de liquidez?

Como era de esperar, una de las primeras
acciones de la Reserva Federal al desatarse la
segunda oleada de quiebras financieras en septiembre
fue impulsar una baja en las tasas de interés. A
finales de octubre de 2008, el objetivo de la Reserva
para la tasa de fondos federales se redujo a 1%, y los
mercados financieros habian previsto una reduccién
ain mayor. ;Por qué la Reserva no fue mds agresiva
en la reduccién de tasas? La contestacién parece ser
que los autores de la politica monetaria temen que la
economia estadounidense caiga en una trampa de
liquidez, como le ocurrié a Japén en la década de los
noventa.
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En esencia, se dice que una economia esta
atrapada en una trampa de liquidez (el concepto es
original de Keynes) cuando las tasas de interés ya
estdn tan bajas que no se pueden reducir més y la
politica monetaria deja de ser efectiva. Eso ocurrid
en Japon en la década de los noventa, cuando la tasa
de referencia del Banco de Japén se habia reducido a
cero y la economia seguia sin salir de la recesion en
la que se encontraba. A partir de ese momento, el
gobierno japonés tuvo que dejar a un lado la politica
monetaria y comenzar a utilizar la politica fiscal,
mediante aumentos fuertes del gasto publico, como el
principal instrumento de reactivacién econémica.

El renombrado economista Paul Krugman,
quien recibi6 el premio Nobel de economia
precisamente en medio de la gran turbulencia
financiera, ha dicho que Estados Unidos ya cayé en
la trampa de liquidez. Por lo tanto, Krugman le
recomendd al nuevo presidente poner en marcha un
programa de estimulo fiscal que no escatime en los
gastos necesarios para combatir la recesién. En estas
condiciones, es posible que por primera vez en
muchos afios la batuta de la politica anti-recesién en
Estados Unidos pase de la Reserva Federal al Tesoro
y al Congreso.

Efectos en Puerto Rico

En el segundo trimestre del 2009 la
economia de Puerto Rico entra en su cuarto afo
consecutivo de recesiéon. La recesién criolla se
adelant6 a la de Estados Unidos por mas de dos afios.
Ante esa realidad, el riesgo de una recesién profunda
y severa en la economia estadounidense plantea un
escenario sumamente preocupante para la economia
puertorriquefia, ya que podria significar que Ia
recesion local no sélo se extienda por uno o dos afios
mds, sino que también se agrave.

Por otro lado, el escenario probable de una
politica fiscal agresiva en Estados Unidos podria
resultar muy favorable para Puerto Rico. Para
reactivar la economia puertorriquefia hace falta una
inyeccién fuerte de inversion publica en
infraestructura, pero el gobierno de la Isla no tiene
los recursos para hacerlo ni puede tomarlos prestados
en los mercados de bonos debido al clima de crisis
que prevalece en dichos mercados. Una posible
salida de ese dilema seria que el gobierno de Estados
Unidos aporte una suma grande de fondos para
inversion en infraestructura en los 50 estados y que
incluya a Puerto Rico en ese programa.

Otro aspecto de la crisis que irénicamente ha
sido favorable para Puerto Rico es que al caer en una
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recesiéon la economia mundial en su conjunto se ha
producido una baja sensible en los precios de los
productos bdsicos y las materias primas. En
particular, los puertorriquefios experimentardn un
aumento sustancial de su ingreso real si los precios
del petréleo se mantienen por debajo de los $70 por
barril, como estuvieron en el tramo final del 2008.

Por supuesto, también hay efectos
desfavorables para Puerto Rico. Ademds de la
represién de la demanda que conlleva el sobreponer
la recesion estadounidense a la recesion criolla,
parece bastante probable que para mediados del 2009
ya se esté manifestando un aumento sustancial de las
tasas de interés. Esto se debe a que la Reserva ha
tratado de combatir el tsunami financiero con un
tsunami de liquidez y ha vuelto a llevar a la economia
a un entorno de tasas de interés insosteniblemente
bajas. Ese tsunami de liquidez es como una bomba
de tiempo de inflacién que la Reserva tendrd que
desactivar antes de que estalle. Cuando la peor parte
de la crisis se haya superado, habrd que comenzar a
recoger el exceso de liquidez que se ha desatado en el
sistema para impedir un brote de  inflacion.
(Ademds, no debe olvidarse que el exceso de liquidez
fue una de las causas de la crisis.) Esa operacion
conlleva elevar las tasas de interés.

Un aumento de las tasas de interés tiene
efectos negativos en muchas dreas de la economia
puertorriqueiia.  Ademds de la industria de la
construccion, que ha estado abatida desde comienzos
de la década actual, muchos otros sectores de
actividad son sensibles al costo del crédito. En
particular, un ambiente de intereses altos implica,
otras cosas iguales, que se estrecha el margen
financiero de las entidades bancarias, con lo cual se
puede prolongar el ajuste que se estd dando en esta
industria desde el afio 2005.

Por otro lado, el aumento de los intereses,
junto al “blindaje” regulatorio que el gobierno federal
tiene previsto para el sistema financiero,
especialmente en el mercado hipotecario, significa
que el crédito en Puerto Rico no serd tan abundante
ni tan barato como lo fue hasta el aflo 2005. No se
trata de que no habrd crédito, sino de que las personas
y las empresas ya no podran contar con el “facilismo
crediticio” a la hora de manejar sus finanzas y sus
negocios.

Efectos en América Latina
El tsunami financiero ha llegado también a

las playas de Latinoamérica. Los canales del
contagio no han sido tanto las hipotecas subprime,
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sino las vias usuales de conexién del centro y la
periferia, a saber:

e el tipo de cambio y los flujos de capital;

e ¢l crecimiento de las exportaciones; y

e Jlos precios de los productos primarios (los
términos de intercambio)

Desde octubre de 2008 se han producido
jornadas intensas de presién contra las monedas
latinoamericanas, especialmente las de las tres
principales economias de la regién: Brasil, México y
Argentina. A diferencia de otros episodios de
inestabilidad cambiaria, en esta ocasién no se trata
principalmente de una fuga de capital causada por la
pérdida de confianza en las economias
latinoamericanas; esta vez el factor principal parece
ser el regreso de capitales a Estados Unidos para
paliar la falta de liquidez en esa economia. En otras
palabras, los capitales no han estado huyendo de
América Latina, sino regresando a los bolsillos de sus
duefios porque éstos ya no pueden cubrir sus
posiciones en su propio pais. Algo similar ha
ocurrido con los capitales japoneses. El resultado ha
sido un relativo fortalecimiento del délar y el yen
cuya contraparte es la depreciacion de los pesos
(mexicano y argentino) y el real (brasilefo).

Ademds de la inestabilidad cambiaria, que
puede degenerar en inestabilidad financiera en las
economias latinoamericanas, la recesion de los paises
del centro (Estados Unidos, Europa y Jap6n) se puede
transferir a los paises de la periferia (los de América
Latina, entre otros) mediante una reduccién de las
exportaciones de los ultimos a los primeros. De
hecho, la economia de China estd experimentando
una desaceleracién abrupta precisamente porque sus
exportaciones a los paises desarrollados no estdn
creciendo como en afios anteriores. En noviembre, el
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gobierno de Brasil también anuncié una revisién a la
baja de su prondstico de crecimiento econémico para
el aio 2009.

Los paises latinoamericanos son
particularmente sensibles a los precios mundiales de
los productos primarios (materias primas Yy
alimentos), ya que éstos todavia constituyen una
fraccién elevada de sus exportaciones. Cuando se
reducen los precios de estos productos, los paises que
los exportan sufren una merma de poder adquisitivo
frente al resto del mundo (es decir, un deterioro de
sus términos de intercambio). Esto es equivalente a
una reduccion del ingreso nacional real, que se suma
al efecto recesivo de la baja en el volumen de las
exportaciones.

Para cerrar con un tono optimista, no se
debe pasar por alto un aspecto en el cual los paises
latinoamericanos podrian resultar muy favorecidos.
A los paises de América Latina—y, en general, a
todos los paises de la periferia—les conviene que se
establezca un orden financiero internacional que
sustituya al arreglo de méds o menos laissez faire que
ha prevalecido desde la segunda mitad de los afios
setenta. Como ha dicho repetidamente la Comisién
Econdémica de las Naciones Unidas para la América
Latina y el Caribe (CEPAL), la estabilidad financiera
internacional es un bien publico global que no se
puede proveer al nivel 6ptimo en la ausencia de una
gobernanza sistémica global.

*Catedritico del Departamento de Economia de la UPR-
Recinto de Rio Piedras.

lQue no cunda el pdnico, Economic Theme, UBS Wealth
Management Research, 10 de octubre de 2008, pagina 2.
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