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Acerca de este nimero

n retrospectiva, la burbuja del

mercado inmobiliario en Estados

Unidos, la primera indicacién de
lo que se convertirfa en una crisis finan-
ciera mundial en el otofio de 2008 debe-
rfa haber sido evidente. Los precios de la
vivienda habfan aumentado por encima
de los salarios de muchos estadouniden-
ses comunes y corrientes, pero existfa
la disponibilidad de nuevos productos
hipotecarios de mayor riesgo estimulados
por la fiebre de convertirse en duefios
de vivienda propia. Lo que es mds, la
inflacién de los valores de la propiedad
inmobiliaria hizo que muchos propieta-
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rios de sus viviendas se sintieran ricos.

El presidente Bargck Obama hablé con la prensa desde una reunién en la Casa Blanca con sus Histéricamente, los preCiOS de la vivienda

asesores econémicos el 10 de abril de 2009. . . , .
en Estados Unidos siempre habian subi-

do, por tanto, ;qué es lo que ocurrié?

Y cémo el fracaso de un sector de la economia de Estados Unidos contribuyé a que se desencadenara lo que
muchos han considerado la mayor crisis econémica mundial desde la gran depresién de la década de 19302 En este
numero del periddico electrénico efournal USA pedimos a seis expertos financieros que ofrecieran sus opiniones sobre la
forma en que se produjo la crisis y algunas de las reacciones del mundo ante este problema compartido.

El cientifico politico Mark Blyth comenzé con una lista de seis acontecimientos que tuvieron un papel en causar
la crisis. John Judis, editor principal de la publicacién New Republic, aclara los hechos internacionales al examinar los
acuerdos desde la conferencia de Bretton Woods en 1944 hasta las negociaciones actuales entre paises.

Charles Geisst, historiador financiero, escribe que una mejor computacién, el comercio alrededor del mundo 24
horas al dia y siete dias a la semana y la facilidad de las transacciones comerciales contribuyeron al problema. “Los
clientes podian obtener la ¢jecucién de sus intercambios de acciones a velocidades inimaginables en la década de 1990.
El volumen vy el apetito por las transacciones parecian no tener fin”. Una vez que los valores de los activos empezaron a
hundirse, las crisis bancaria y de las aseguradoras ocurrieron en meses.

El famoso inversor George Soros mantiene que es necesario tener una reglamentacién que limite el crecimiento
de las burbujas de activos, pero Soros advierte también contra la posibilidad de llegar demasiado lejos: “Las
reglamentaciones deben estar reducidas al minimo necesario para mantener la estabilidad”. El profesor de derecho Joel
Trachtman favorece una mayor reglamentacién asi como la mejora de la gobernabilidad de las corporaciones. Para
concluir, el profesor de economia Richard Vedder describe la historia de varios acuerdos y organizaciones internacionales
y su papel hoy dfa.

No faltan expertos en el mundo que tengan opiniones sobre las causas de la actual crisis y recetas para salir de ella,
y es cierto que diferentes grupos de expertos pudieran ofrecer diferentes puntos de vista de los que aqui se presentan.
Lo que sorprende, quizi, es la frecuencia con la que ciertas ideas comunes emergen en estos articulos, a saber: que
la naturaleza de los mercados es ciclica, que las relaciones comerciales mundiales son interdependientes y que una
reglamentacién mddica del mercado es algo deseable.

— Los editores
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El sistema financiero mundial:
Seis expertos analizan la crisis

¢El fin del capitalismo
estadounidense? Mark Twain, el
lago Wobegon vy la crisis actual

MARK BLYTH, PROFESOR DE POLITICA ECONOMICA
INTERNACIONAL, UNIVERSIDAD DE BROWN
Aunque la crisis financiera que enfrentamos hoy
es excepcional, las crisis del capitalismo no lo

son. Por el contrario, son algo que ocurre con
frecuencia.

La deuda en marcha

JoHN B. JuDIS, REDACTOR PRINCIPAL DE LA
REVISTA THE NEW REPUBLIC E INVESTIGADOR
VISITANTE DE LA FUNDACION CARNEGIE PARA LA
PAZ INTERNACIONAL.

Los economistas conocen el defecto fatal de
nuestro sistema monetario internacional — pero
no pueden concordar en cémo repararlo.

La globalizacién y el sistema
financiero estadounidense

CHARLES R. GEISST. PROFESOR DE FINANZAS DEL
COLEGIO UNIVERSITARIO MANHATTAN

La globalizacién ayudé a impulsar la crisis
financiera actual y, sin duda, serd utilizada para
ayudar a resolverla.

Nota al margen: La economia y
SU avance.
Lideres en Estados Unidos miran al futuro.

Cronologia de las burbujas
econdomicas

Revisar los reglamentos: La teoria
del equilibrio del mercado es falsa
GEORGE SOROS, PRESIDENTE DEL FONDO DE
GESTION SOROS (SOROS FUND MANAGEMENT)

Si bien la reglamentacién internacional tiene que
reforzarse para que el régimen financiero mundial
sobreviva, también hay que tener cuidado de no
excederse. Los mercados son imperfectos, pero las
regulaciones lo son ain mis.
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Trastornos financieros mundiales:
Causas, remedios, respuestas

JOEL P. TRACHTMAN, PROFESOR DE DERECHO
INTERNACIONAL DE LA ESCUELA FLETCHER DE
DERECHO Y DIPLOMACIA DE LA UNIVERSIDAD DE
TUFTS

No hay duda de que los historiadores de la
economia discutirdn durante afios sobre las
causas de la crisis financiera mundial. El factor
causal primario fue macroeconémico, pero una
reglamentacién apropiada podria haber evitado o
mitigado la crisis.

El cambiante sistema financiero
mundial

RICHARD VEDDER, PROFESOR DISTINGUIDO DE
ECONOMIA EN LA UNIVERSIDAD DE OHIO

Durante fines del siglo XIX y comienzos del

siglo XX habfa poca coordinacién de las finanzas
internacionales. Eso cambié de manera importante
después de la Segunda Guerra Mundial y el cambio
continuia ocurriendo en la actualidad.

Glosario

Recursos adicionales (en inglés)
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;El fin del capitalismo estadounidense?
Mark Twain, el lago Wobegon y la crisis actual

Mark Blyth
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El presidente Barack Obama habla ante la Cumbre del G-20 en Londres, el 2 de abril, 2009.

tiene precedentes, las crisis del capitalismo no lo son. Por el
contrario, son algo que ocurre con frecuencia.

Mark Blyth es profesor de politica econémica
internacional en la Universidad de Brown. Es autor de Great
Transformations: Economic Ideas and Political Change in a través de afios, desde su climax (de la década de 1990
the Twentieth Century. hasta mediados de la década de 2000), de su sima (de

1947 a 1967), y del fuerte aumento del rendimiento de ese

cronoldgica del rendimiento del sector bancario
estadounidense de 1947 a 2008, es posible hablar,
con alguna seguridad, del rendimiento medio de este sector

Aunque el tipo de crisis financiera que enfrentamos hoy no f ;i se traza lo que los estadisticos denominan una serie

sector durante los dltimos 10 afios. Si luego se agregan los
datos del perfodo entre agosto de 2008 y abril de 2009,
toda la serie, al igual que el sistema bancario que describe,
simplemente se destruye. Los promedios, las medias, las
variaciones y demds se disuelven, tal ha sido el extremo al
que han llegado los sucesos recientes. De hecho, cuando el
ex presidente del Banco de la Reserva Federal de Estados
Unidos, Alan Greenspan, admite que su comprensién de
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El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, presta declaracion
ante el Congreso de Estados Unidos.

los procesos del mercado era profundamente defectuosa y
cuando el actual presidente, Ben Bernanke, dice que nos
enfrentamos a la mayor crisis desde la Gran Depresién,
probablemente debemos tomarlo en serio.

Que es serio no hay duda. Con un activo
excesivamente disminuido de 1,3 billones de délares
y hasta 3,6 billones de pasivo, unidos a un mercado
de valores reducido a la mitad, el sistema financiero
estadounidense se encuentra en una situacién precaria en
extremo, es insolvente o, peor todavia segin algunos, estd
en sus ultimas. Muchas veces se ha hablado del fin del
capitalismo, sin embargo, citando al escritor y humorista
estadounidense, Mark Twain, las noticias sobre su muerte se
han exagerado enormemente.

El capitalismo estadounidense que surgird de esta
crisis serd diferente del sistema impulsado por un consumo
altamente financiado y el desequilibrio de la balanza
comercial que hemos creado en las tltimas dos décadas.
Ya ha cambio en cuanto a que Wall Street como tal ya
no existe. No obstante, lo que la gente tiende a olvidar
es que hemos estado en esta situacién antes. Aunque el
tipo de crisis financiera que enfrentamos hoy no tiene
precedentes, las crisis del capitalismo sf los tienen. Son
lugares comunes. La diferencia simplemente es que ésta
ha golpeado a Estados Unidos, en lugar de otras regiones
del mundo. Ya hemos estado en esta situacién y hemos
sobrevivido, principalmente porque el presente no es una
copia del pasado. Recordarlo modera la expectativa del fin
del capitalismo estadounidense.

EL PROBLEMA DEL LAGO WOBEGON (DONDE TODOS
ESTAN POR ENCIMA DEL PROMEDIO)

Aunque hay sin duda muchos candidatos posibles para
culpar de la crisis, desde la tradicién de los bonos en los
bancos hasta los ahorros chinos y la parsimonia alemana,
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el hecho de fijar el enfoque en el presente inmediato

puede enmascarar una serie més profunda de causas. Para
poner esta crisis en la perspectiva apropiada es necesario
que comencemos aproximadamente hace 30 afios, con el
matrimonio inesperado entre una liquidez ilimitada y una
clase limitada de activos. A la situacién en que estamos hoy
nos llevé la unién de seis procesos.

Primero, al comenzar la década de 1980 los principales
centros financieros del mundo desregularon los mercados
de crédito y abrieron sus cuentas financieras. Esta
“globalizacién de las finanzas” resultd en un crecimiento
espectacular en la liquidez disponible a medida que
mercados antes separados se entrelazaron. Segundo, esta
liquidez recibié un enorme impulso debido al aumento
de nuevos vehiculos financieros, particularmente de los
métodos de conversién de activos financieros en valores
y al empleo creciente de derivados de crédito. Tercero,
como consecuencia del aumento de la liquidez mundial,
las tasas del interés a corto y largo plazo comenzaron a
bajar precipitadamente. En 1991 las tasas basicas y de los
préstamos interbancarios en Estados Unidos (y por tanto
las tasas de interés en el mundo) comenzaron su descenso
prolongado de dos digitos a bajos niveles antes no vistos.

Cuarto, dados estos cambios, los sectores bancarios
comerciales de estas economias, ahora impulsadas por
las finanzas, llegaron a estar cada vez més concentrados.
El crédito bancario disponible alcanzé niveles
estratosféricos al mismo tiempo que la privatizacién de
responsabilidades que eran de los gobiernos, especialmente
las pensiones, estimulaba el crecimiento de grandes
inversionistas institucionales, no bancarios, todos en
busca de rendimientos “por encima del promedio”, ya
que sus empleos dependian de superar algtin promedio de
referencia, generalmente el rendimiento anual del grupo
de 500 compafifas en Standard & Poor o un indice del
desempefio de su sector.

Quinto, el déficit en cuenta corriente en Estados
Unidos se elevé a niveles sin precedentes en proporcién
al producto interno bruto. De hecho, Estados Unidos
venfa tomando en préstamo anualmente entre el 3 y el
6 por ciento del PIB durante més de 20 afios y las tasas
de interés tan bajas hacfan que este dinero pareciera
gratis, considerando las tasas de crecimiento a las que nos
habfamos acostumbrado.

Sexto, y quizd lo que facilité todo lo anterior fue el
cambio ideoldgico, de origen profundo, que tuvo lugar en
Estados Unidos entre 1970 y 2000. A saber, los politicos,
los expertos y el pablico llegaron a mirar los mercados
como maravillas autorreguladas capaces de producir sin
riesgo rendimientos cada vez més elevados, si sélo la
reglamentacién desatinada e ineficaz del estado pudiera ser
barrida, lo que ya estaba sucediendo gracias a los politicos
complacientes de ambos partidos. La suma de todo esto
da como resultado un sector financiero que depende de
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obtener continuamente rendimientos por encima del
promedio mientras que, al mismo tiempo, se convierte en
una parte cada vez més grande e importante del producto
interno bruto estadounidense.

Los LiMITES DEL LAGO WOBEGON

La dificultad de perseguir un promedio mévil estd
en que constantemente se le exigen niveles mds elevados.
Aquf se tropieza con el problema de clases de activos: el
ndmero limitado de categorias de activos de los cuales los
inversionistas pueden buscar rendimientos por encima
del promedio. Hay sélo unas pocas de esas clases: valores
(acciones), efectivo (mercado monetario) e ingreso
fijo (bonos), a lo cual se pueden agregar bienes raices
y productos bésicos. Si los titulos de valores, bonos y
mercados monetarios se consideran inversiones reciprocas
dentro de una clase, entonces los mercados de valores,
que tenfan un precio relativamente inferior al corriente a
principios de la década de 1990, llegan a ser el lugar obvio
para obtener tales rendimientos. En busca de rendimientos
por encima del promedio, la liquidez de volumen masivo

© AP Images

inundé primero los mercados de capitales de Estados
Unidos y de ah{ en adelante, desde mediados de la década
de 1990 hasta el final de ésta, golped répidamente los
mercados de valores del mundo.

Una vez que esa burbuja reventé (mds espectacu-
larmente en Asia Oriental), ni los bonos ni el ingreso
fijo solos suministrarfan los rendimientos por encima del
promedio que esperaban los mercados y todos los que
dependiamos de ellos. Por tanto, el préximo sitio escogido
por los inversionistas fue la burbuja desafortunada del
sector de Internet; luego pasaron a la clase més obvia,
los bienes raices. Asi se origina el apogeo mundial de
la vivienda, que comenzé cuando se reventd la burbuja
de Internet a finales de la década de 1990. Para 2008 la
burbuja de la vivienda habia agotado el niimero de los
prestatarios (buenos), en parte debido a que el presidente
de la Reserva Federal, Greenspan, elevé las tasas de interés
a mediados de la década de 2000. La bisqueda de un
nuevo rendimiento resulté en que la clase de activos que
quedaba, los productos bdsicos, se convirti6 en la préxima
burbuja, en la cual el precio del petréleo se cuadriplicé y
los productos alimenticios basicos aumentaron entre el 40
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Inversionistas observan en la pizarra el desplome del valor de las acciones durante el Viernes Negro

de 1929.

y el 70 por ciento en poco més de un afio. Sin embargo,
a excepcidn del petréleo, éstos eran mercados pequefios,
demasiado pequefios para sostener tal volumen de liquidez
y esta burbuja se reventé rdpidamente. El derrumbe del
mercado de productos bésicos, en combinacién con las
pérdidas en el sector de crédito de riesgo del mercado de
derivativos hipotecarios provocaron la crisis actual.
Aunque se le llama la “crisis del crédito hipotecario de
riesgo”, quizd se describa mejor como el detonador de una
crisis sistemdtica que tuvo lugar cuando todos estos factores
se unieron como consecuencia de las pricticas de su gestién
de riesgo por parte de las entidades financieras. Aunque los
bancos y otras firmas financieras tienen modelos refinados
para la gestién de sus varios riesgos (crédito, liquidez y
demds), esas mismas tecnologfas pueden crear inestabilidad
en los mercados, bien sea haciendo que sus usuarios no
perciban los dltimos riesgos que pueden ocurrir, (lo que
ocasiona la transmisién de los riesgos a carteras comunes
con inversiones en toda clase de activos, ya que todo el
mundo se protege de la misma manera), o mediante la
vinculacién de activos para obtener liquidez, a medida que
la distribucién de los activos en cartera cambia cuando los
bancos reducen sus obligaciones. Asi que lo que es racional
para un banco puede crear un riesgo sistemdtico para todos
los bancos, puesto que la distribucién de los activos se
correlaciona en serie tanto cuando la burbuja se infla como
cuando se desinfla.

Una vez que todo el sistema
bancario se llené de derivativos
hipotecarios y de canjes de créditos
en mora, era cuestién de esperar
que la crisis sucediera. Esta llegd
cuando las pérdidas en varios
bancos estadounidenses importantes
provocd la cafda de Lehman
Brothers, lo que a su vez causé
pérdidas masivas en los mercados
sistematicamente vinculados,
particularmente los mercados de
canjes de créditos en mora. La
liquidez desaparecid y la crisis habfa
comenzado. Cudl serd realmente
el curso que tomard esta situacién,
nadie lo sabe, pero ;marca esto el
fin del capitalismo estadounidense?
Hay varias razones para pensar que
ése no es el caso y que la méxima de
Mark Twain es todavia vélida.

VOLUME
TO DAYS

MARK TWAIN Y TRES RAZONES
PARA TENER ESPERANZA

© Hulton-Deutsch Collection/CORBIS

Vale mencionar que aunque
Bernake, el presidente de la Reserva Federal, dijo que nos
encontramos ante la mayor crisis desde la Gran Depresidn,
no dijo que enfrentamos una crisis tan grande como la
de la Gran Depresién. La realidad de la Gran Depresién
en todo el mundo fue un desempleo del 20 al 40 por
ciento, el desplome del mercado mundial del comercio,
las ruinosas devaluaciones competitivas de la moneda, los
absurdos aranceles y el derrumbe de la democracia. La crisis
actual nos enfrenta a momentos dificiles y siempre existe la
posibilidad de que las cosas empeoren mucho mds, pero las
cosas no alcanzan, ni con mucho, esa gravedad. Para mf eso
es razén para tener optimismo en cuanto a la cita de Twain,
especialmente porque hay una enorme diferencia entre el
mundo de los afios treinta y el mundo en el que vivimos.
La flecha del tiempo siempre sefiala hacia un “vivir futuro”,
de tal manera que las condiciones del presente nunca son
las mismas del pasado. Tres de esas condiciones pertinentes
actualmente, que difieren de las de los afios treinta, nos
ofrecen la oportunidad de evitar los errores del pasado.

La primera leccién aprendida es que las lecciones
pueden aprenderse. No estamos condenados a repetir los
afios treinta precisamente porque podemos reflexionar
sobre cudn dura fue esa época y en qué forma las medidas
tomadas entonces, para protegernos individualmente,
nos pusieron colectivamente en peores condiciones.

Esas lecciones aprendidas hicieron que los estados en
todo el mundo crearan estabilizadores automdticos en
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sus economias para impedir el derrumbe del consumo,
que llevaria a demandas proteccionistas y nacionalistas
en el caso de una crisis externa, y que contaran con la
cooperacién multilateral para prevenir errores de politica.
Se puede argumentar legitimamente que paises diferentes
aprenden lecciones diferentes. Por tanto, los alemanes se
preocupan por las consecuencias inflacionarias del volumen
de gastos que los estadounidenses quieren que los europeos
emprendan para impedir el desempleo que preocupa a los
estadounidenses. Sin embargo, el objeto de las reuniones,
como las del G20, es debatir esas diferencias y encontrar la
posibilidad de acuerdos sobre las politicas. La cuestidn es el
equilibrio entre el estimulo y la reglamentacién y en ambos
lados del Atldntico se sabe que es necesario encontrar el
punto de confluencia para seguir adelante.

Mi segunda razén para el optimismo se origina en
la nueva DMA. Durante la Guerra Fria hablamos de la
“destruccién mutuamente asegurada” (DMA), porque
Estados Unidos y la Unién Soviética tenfan tantas
armas nucleares que un lado no podia destruir el otro
sin destruirse a s{ mismo. Si se sustituye “mutua’ por
“monetaria” se tiene DMA (“destruccién monetariamente
asegurada’), que existe entre China y Estados Unidos.
Un efecto de la economia financiada estadounidense fue
el hecho de que nos arreglamos para lograr que China
canjeara activos reales por papel y por una terrible tasa
de rendimiento de la tenencia del papel, durante més
de 20 afios, en el curso de los cuales los chinos (y otras
economias de Asia Oriental) acumularon excedentes de
comercio y cuenta corriente sorprendentemente grandes.
Bdsicamente, sin que nunca nadie hiciera tal apuesta
formalmente, Estados Unidos apostd, consigo mismo, a que
podia manejar nuestra economia a base de financiacién,
con una divisién mundial del trabajo segtn la cual China
hacfa los articulos, a cambio de délares, que a su vez nos
devolveria en préstamo para que pudiéramos consumir sus
productos. Ese sistema también ha llegado su fin. China
necesita consumir més y Estados Unidos necesita producir
algo fuera de derivados hipotecarios, y ambas partes lo
saben. Llegar a ese punto serd doloroso, pero la alternativa,
la destruccién monetariamente asegurada, en la que el

délar se rechaza y se derrumban las bolsas, es otra politica
individualmente racional y colectivamente desastrosa que,
esta vez, todas las partes saben evitar.

Tercero, otra ideologia que falla. La creencia de que
los mercados son entidades excepcionalmente buenas y
autorreguladas, mientras que los estados son siempre y en
todas partes monstruosidades malas y siper reguladoras,
es una pesadilla recurrente en la historia del capitalismo.
La década de 1930 nos ensefié que esa creencia en los
mercados y en la autorregulacién era delusoria y nos dieron
la era keynesiana de finanzas reglamentadas y estados
benefactores. La década de 1970, el otro periodo de crisis
en el siglo XX, nos ensefié que Keynes estaba equivocado y
que los mercados abiertos y las finanzas no reglamentadas
eran el camino a seguir. Este sistema, que podria llamarse
globalizacién neoliberal, es el que acaba de desintegrarse.
:Entonces, cudl serd la leccién aprendida esta vez?

La leccién de esta crisis, que todavia falta aprender
plenamente, es que los mercados y los estados siempre, y en
todas partes, se superponen, son constitutivos, antagénicos
y fecundos. El capitalismo como sistema prospera mejor
en un dmbito de reglamentacién prudente provista por los
estados y el capitalismo estadounidense no es diferente.

El equilibrio preciso entre el estado y el mercado es una
cuestién de politica que deciden los diferentes estados. El
hecho de que hay necesidad de tal equilibrio ya lo reconoce
la mayoria de los estados, incluso Estados Unidos.

Asi que la méxima de Mark Twain sigue en pie. Los
informes sobre la muerte del capitalismo estadounidense
son exagerados y posiblemente seguirdn siéndolo mientras
estemos dispuestos a aprender que las lecciones del pasado
pueden realmente aprenderse. m

Las opiniones expresadas en el presente articulo no reflejan necesariamente el
punto de vista ni la politica del gobierno de los EE.UU.
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La deuda en marcha
John B. Judis
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En 1944, la Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas realizada en Bretton Woods decidié que el

ddlar reemplazaria a la libra esterlina como moneda mundial.

Los economistas conocen el defecto fatal de nuestro sistema
monetario internacional — pero no pueden concordar en cémo
repararlo.

Jobn B. Judis es redactor principal de la revista The New
Republic e investigador visitante de la Fundacion Carnegie
para la Paz Internacional.

os meses recién pasados fueron un curso intensivo

sobre los instrumentos y los acuerdos abstractos

y oscuros que han descarrilado a la economia del
mundo. Desde los valores con respaldos hipotecarios
hasta los canjes de créditos en mora, el sistema monetario
internacional estd pasando grandes apuros.

Durante décadas, Estados Unidos ha dependido de

una ordenacién financiera tortuosa que une su economfa a
las de China y Japén. Este sistema informal ha permitido

a los paises asidticos mantener enormes superdvits en sus
exportaciones hacia Estados Unidos, permitiendo al mismo
tiempo que Estados Unidos mantuviera enormes déficits
presupuestarios sin tener que aumentar las tasas de interés
o los impuestos asf como que tuviera enormes déficits
comerciales sin depreciar abruptamente su moneda. Unos
cuantos banqueros, economistas internacionales y altos
funcionarios, como el presidente de la Reserva Federal de
Estados Unidos, Ben Bernanke, creen que este sistema
informal contribuyd a la crisis financiera actual. Peor aun,
temen que su fracaso podria convertir el inminente cambio
desfavorable de la economia en algo parecido a la depresién
mundial de la década de 1930.

El sistema original de Bretton Woods data de una
conferencia realizada en un complejo hotelero de Nueva
Hampshire en julio de 1944. Destacados economistas
britdnicos y estadounidenses culparon a la ruptura del
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sistema monetario internacional a principios de la década
de 1930 por la Gran Depresién y, en cierta medida, la
Segunda Guerra Mundial, y resolvieron crear un arreglo
mis estable en el que el ddlar reemplazarfa a la libra
britdnica como la moneda mundial aceptada.

El délar se convirtié en el medio cambiario
internacional aceptado y en una moneda de reserva
universal. Cuando los paises acumulaban mds délares de los
que podifan utilizar, siempre podian cambiarlos en Estados
Unidos por oro. Pero en vista de que Estados Unidos
mantenfa constantemente un gran superdvit comercial —
lo que significé que los paises debian disponer siempre
de ddlares para comprar productos estadounidenses —
inicialmente habfa poco peligro de que se produjera una
demanda masiva de las reservas de oro estadounidenses.

Bretton Woods comenzé a tambalearse durante la
Guerra de Vietnam, cuando Estados Unidos enviaba al
exterior miles de millones de délares para financiar la
guerra y tenfa un déficit comercial, mientras que los gastos
deficitarios dentro del pais generaron la inflacién en una
economia sobrecalentada. Los paises comenzaron a tratar
de cambiar los ddlares sobrevalorados por marcos alemanes,
y Francia y Gran Bretafia se aprontaron para canjear sus
excedentes de délares en Fort Knox (donde estd depositado
el oro de Estados Unidos). Como respuesta, el presidente
Richard Nixon primero cerré la ventana del oro y después
exigié que Europa Occidental y Japén aceptaran nuevos
tipos de cambio que reducirfan el valor en oro del délar y
aumentarfan el valor en oro del yen y del marco alemdn
en relacién al délar. Esto harfa que las exportaciones
estadounidenses fuesen mds baratas y las importaciones
japonesas y alemanas occidentales mds costosas, lo que
aliviarfa el desequilibrio comercial y estabilizarfa al délar.

Al imponer un arancel temporal, Nixon tuvo éxito en
forzar a estos paises a revalorizar, pero no en crear un nuevo
sistema de tipos cambiarios estables. En cambio, el valor de
las monedas empez6 a fluctuar. Y al aumentar la inflacién
vertiginosamente a fines de la década de 1970, el sistema,
que dependia todavia del d6lar como moneda universal,
parecia listo para explotar en monedas contendientes.

BReTTON WooDs Il

Fue aqui cuando comenzé a surgir un nuevo acuerdo
monetario. Los economistas frecuentemente se refieren al
mismo como “Bretton Woods II”, si bien el acuerdo no
resulté de una conferencia ni de un arreglo concertado
entre las principales potencias econémicas del mundo. En
cambio, surgié de una serie de decisiones individuales —
tomadas primeramente por Estados Unidos, Japén y Arabia
Saudita, y mds tarde por Estados Unidos y otros paises
asidticos, notablemente China.

Bretton Woods II tomé forma durante el primer
periodo presidencial de Ronald Reagan. Para combatir la

inflacién, Paul Volcker, entonces presidente de la Reserva
Federal, aumentd las tasas de interés por encima del 20
por ciento. Esto precipité una recesién pronunciada — el
desempleo excedié el 10 por ciento durante el otofio de
1982 — y produjo grandes déficits presupuestarios al
aumentar los gastos del gobierno mds rapidamente que
las recaudaciones tributarias. El valor del ddlar subié
también al aprovechar otros paises las altas tasas de interés
estadounidenses. Eso hizo peligrar las exportaciones
estadounidenses y el déficit comercial de Estados Unidos
aumentd mds atin al importar los estadounidenses bienes
del exterior a precios por debajo de su valor, mientras que
en el exterior se evitaban los productos estadounidenses
mds costosos en ese momento. La administracién Reagan
enfrentd una situacién imposible: si se intentaba reducir
el déficit comercial reduciendo el déficit presupuestario,
se reprime el crecimiento; pero si se intenta estimular
la economfa aumentando el déficit, se deben mantener
altas las tasas de interés a fin de vender una cantidad
adecuada de deuda publica, cosa que también reprimirfa
el crecimiento. Fue entonces que Japén, junto con Arabia
Saudita y otros paises de la OPEC (Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo) acudieron al rescate.
Al terminar la Segunda Guerra Mundial, Japén adoptéd
una estrategia de crecimiento econémico que sacrificé
el consumo interno con el fin de acumular un superavit
que pudiera invertir en las industrias de exportacién —
inicialmente industrias con uso intensivo de mano de
obra como la textil, pero mds tarde industrias con gran
intensidad de capital como la automotriz y el acero.
Este planteamiento impulsado por las exportaciones fue
ayudado durante los afios de la década de 1960 por un
yen subvalorado pero, después del desplome de Bretton
Woods, Japén se vio amenazado por un délar més barato.
Para mantener altas las exportaciones, Japén mantuvo
intencionalmente bajo el valor del yen al controlar
cuidadosamente la disposicién de los délares que obtenia
de su superdvit comercial con Estados Unidos. En lugar de
utilizar estos ddlares para comprar bienes o para invertir en
la economia japonesa o cambiarlos por yen, Japén comenzé
a reciclarlos de regreso a Estados Unidos con la compra de
empresas, bienes raices y, mds que nada, deuda publica.
Esta inversién en letras, bonos y pagarés del tesoro
— junto con las compras similares que hacfan los saudis
y otros productores de petréleo, quienes necesitaban
colocar sus petrodélares en algtin lugar — liber6 a Estados
Unidos de sus apuros econémicos. Con las compras de
Japén, Estados Unidos no necesitaba mantener tasas
altas de interés a fin de atraer compradores para sus
titulos del tesoro, y no necesitaba subir los impuestos
para reducir el déficit. Hasta donde puedan saberlo los
historiadores, los lideres japoneses y estadounidenses
nunca acordaron explicitamente que Tokio financiara el
déficit de Estados Unidos o que Washington permitiera a
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Muestra de monedas extranjeras durante una
comparecencia ante el Senado de Estados Unidos en 1945.

Japén mantener un yen subvalorado y un gran superdvit
comercial. Pero el trato informal — descrito brillantemente
en la obra de R. Taggart Murphy The Weight of the Yen —
se convirti6 en la piedra angular de una nueva ordenacién
econdmica internacional.

La estructura basica de Bretton Woods I ha perdurado
en los ultimos veinte afios, pero nuevos actores han entrado
en la escena. Segtin recuerda el columnista del Financial
Times, Martin Wolf, en su libro Fixing Global Finance, los
paises asidticos, encabezados por China, adoptaron una
version de la estrategia japonesa de crecimiento impulsado
por las exportaciones a mediados de la década de 1990,
después de las crisis financieras que trajeron ruina al
continente. Mantuvieron un superdvit comercial con
Estados Unidos y en lugar de convertir sus ddlares a sus
propias monedas o invertirlos internamente, los reciclaron
igual que los japoneses, convirtiéndolos en letras del tesoro
estadounidense y otros activos denominados en délares.
Esto mantuvo el valor de sus monedas bajo en relacién
con el délar y perpetré el superdvit comercial con el que
adquirieron los ddlares en primer lugar. Hacia junio de
2008, China poseyé mds de 500.000 millones de délares
en deuda publica estadounidenses, cantidad superada
tinicamente por Japén. Los bancos centrales de Asia
Oriental se habfan convertido en el equivalente a Fort Knox
posterior a Bretton Woods.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Hasta hace poco tiempo, este arreglo ha sido
claramente ventajoso para Estados Unidos: la prevencién
de aumentos tributarios, la riqueza creciente en el nivel
mis alto de la escala de ingresos y la preservacién del délar
como moneda internacional. Sin Bretton Woods II, seria
dificil imaginarse a Estados Unidos capaz de sostener las
guerras en Iraq y Afganistdn y reducir simultdneamente
los impuestos. Por su parte, China y otros paises asidticos
disfrutaron de casi una década exenta de crisis financieras.
Asimismo, la economfa mundial se beneficié del bajo costo
de las transacciones y de la relativa estabilidad de los precios
al tener una sola moneda que los paises podian utilizar para
la compra y venta de bienes.

Pero ha habido desventajas con Bretton Woods II. Un
pais podria chantajear a Estados Unidos amenazédndolo con
cobrar sus délares. Naturalmente, si un pais como China
realmente empezara a deshacerse de sus délares, esto haria
peligrar su propia posicién financiera tanto como la de
Estados Unidos. Pero los economistas Brad Setser y Nouriel
Roubini argumentan que incluso la amenaza implicita de
deshacerse de los délares — o de cesar de comprarlos —
podria limitar la capacidad de maniobra estadounidense
en el exterior. “La capacidad de dar una orden de ‘vender’
que agite los mercados puede que no dé a China un
veto sobre la politica exterior de Estados Unidos, pero
seguramente harfa aumentar el costo de cualquier politica
estadounidense que China opusiese”, escriben.

En Japén, China y otros paises asidticos, el arreglo tuvo
también una desventaja. Los superdvits en ddlares obtenidos
del comercio con Estados Unidos no fueron utilizados
para elevar el nivel de vida, sino que fueron escondidos
en valores del tesoro. Martin Wolf escribe: “En China hay
aproximadamente 800 millones de pobres, sin embargo el
pais consume ahora menos de la mitad de su PIB [producto
interno bruto] y exporta capital hacia el resto del mundo”.

De mayor preocupacién inmediata, Bretton Woods 11
contribuyd a la actual crisis financiera al facilitar las tasas
bajas de interés que impulsaron la burbuja inmobiliaria.
Sucedié de esta manera: En 2001, Estados Unidos sufrié
una recesion leve mayormente como resultado de una
excesiva capacidad en las industrias de la telecomunicacién
y las computadoras. La recesién hubiera sido mucho mas
grave, pero debido a que extranjeros estuvieron dispuestos
a comprar deuda publica, la administracién Bush pudo
reducir los impuestos y aumentar los gastos aun cuando
la Reserva Federal redujo las tasas de interés a un 1 por
ciento. La economia apenas se recuperd durante los cuatro
afios siguientes. Las empresas, preocupadas todavia por la
capacidad excesiva, se mantuvieron renuentes a invertir.

En cambio, pagaron sus deudas, compraron sus propias
acciones, y retuvieron el dinero en efectivo. Los bancos y
demis instituciones financieras, recelosos del mercado de
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valores después del reventdn de la burbuja de las compafiias
conocidas como punto com, invirtieron en valores de
respaldo hipotecario y otros derivados.

La anémica recuperacidn econdmica fue impulsada
por el aumento registrado en los gastos del consumidor.
Los salarios reales bajaron en efecto, pero los consumidores
se endeudaron en forma creciente, gastando més de lo
que ganaban. Incentivados por las bajas tasas de interés
— junto con las nuevas gangas ofrecidas con tasas de
interés subpreferenciales — los consumidores compraron
inmuebles, lo que hizo que subieran los precios. El “efecto
de abundancia” creado por estas compras de inmuebles
sostuvo ain mds la demanda de los consumidores y
resulté en una burbuja inmobiliaria. Cuando los precios
de los inmuebles empezaron a caer, la burbuja reventd
y la demanda de los consumidores y las inversiones
empresariales se detuvieron en seco. El pénico financiero
se propagé rdpidamente no sélo pasando de los valores
de respaldo hipotecario a otros tipos de derivados, sino
pasando también de Estados Unidos a otros paises,
principalmente en Europa, que habfan comprado estos
productos financieros estadounidenses.

Y esto no es todo. Al dejar de crecer la demanda de
exportaciones chinas en los Estados Unidos, la economia
de China ha empezado a sufrir. China experimentaria el
equivalente de una recesién, con repercusiones en toda Asia.
De mayor importancia para Estados Unidos, China no
tendrd ya los superdvit de ddlares para sostener el mercado
de los pagarés del tesoro de Estados Unidos.

AJUSTES NECESARIOS

Las consecuencias podrian ser hasta mds terribles.
En el pasado, los paises en recesién podfan contar con
los paises con economias en crecimiento para ofrecerles
mercados para sus exportaciones y sus inversiones. Esta
vez existe la esperanza de que el crecimiento econémico
en Asia, y particularmente en China, pueda detener una
recesién en Estados Unidos y en Europa. China depende de
las exportaciones hacia Estados Unidos, y Estados Unidos
depende del capital de China. De romperse esta relacién
econdmica especial, como parece que estd ocurriendo,
ello podria resultar en una recesién mundial que podria
metamorfosearse en la primera depresién después de la
década de 1930.

Los responsables de disefiar las politicas deben
reconocer que aunque Bretton Woods II no es el producto
de un acuerdo internacional, tampoco es un sistema de
“libre mercado” que dependa de monedas flotantes. Mds
bien, es un sistema sostenido por politicas nacionales
especificas. Estados Unidos ha consentido a grandes
déficits comerciales — y su efecto en la fuerza laboral
estadounidense — a cambio de una financiacién extranjera
de nuestros déficits presupuestarios. Y Asia ha aceptado

un nivel de vida mds bajo a cambio de un crecimiento
impulsado por las exportaciones y un riesgo menor de sufrir
crisis monetarias.

China, Japén, y otros paises asidticos — por su propia
cuenta o empujados por la administracién Obama —
también deberdn actuar. China puede que haya empezado
a hacerlo ya al anunciar en el otofio pasado un plan de
estimulo de 586.000 millones de délares para inversiones
publicas en viviendas, transporte e infraestructura. Si China
reinvierte su superdvit comercial en la economia interna,
aumentard la demanda de importaciones y aplicard presién
ascendente sobre el yuan, lo que reducird el superdvit
comercial chino con el Oeste.

Este tipo de ajuste — en el que Estados Unidos
se compromete a reducir su déficit comercial y China,
Japén y otros paises asidticos se alejan de su estrategia de
crecimiento impulsado por las exportaciones — es lo que
muchos de los responsables de las politicas estadounidenses
favorecen ahora. Pero existe también el creciente
sentimiento, particularmente en Europa, de que aparte de
estas medidas, las principales economias del mundo tienen
que convenir en un nuevo sistema monetario internacional
— o por lo menos reformar drésticamente el sistema
existente. El primer ministro britdnico Gordon Brown ha
pedido explicitamente un “nuevo Bretton Woods — la
creacién de una nueva arquitectura financiera internacional
para los afios venideros”. Brown desea fortalecer el Fondo
Monetario Internacional para que funcione como “un
sistema de alerta anticipada y un mecanismo de prevencién
de crisis para todo el mundo”. Brown harfa también que
éste 0 una nueva organizacién observe las transacciones
financieras internacionales.

Pero ciertamente es necesario hacer ajustes en la
funcién que desempefia el délar. La era del délar puede no
haber terminado, pero las condiciones especiales en que
éste reiné durante las décadas pasadas se estdn estrellando
contra las rocas de la actual recesién y crisis financiera. El
sistema Bretton Woods original fue producto de un acuerdo
deliberado y colocé las bases para un crecimiento estable.
Un nuevo acuerdo Bretton Woods dependerd grandemente
de lo que elija la comunidad internacional. m

El presente articulo fue extractado de un articulo con el mismo titulo
aparecido en The New Republic, ¢/ 3 de diciembre de 2008. Copyright ©
2008 The New Republic, LLC.

Las opiniones expresadas en este articulo no reflejan necesariamente los
puntos de vista ni las politicas del gobierno de Estados Unidos.
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La globalizacién y el sistema financiero
estadounidense

Charles R. Geisst
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Las inversiones internacionales se realizan sin esfuerzo gracias a tecnologfa que funciona a la velocidad de la luz.

La globalizacion ayudé a impulsar la crisis financiera actual y,
sin duda, serd utilizada para ayudar a resolveria.

Charles R. Geisst es profesor de finanzas del Colegio
Universitario Manhattan y redactor de la Enciclopedia de la
Historia Empresarial Estadounidense. Entre sus muchos libros

figura Wall Street: A History.

n las décadas que siguicron a la Segunda Guerra

Mundial, la idea de la globalizacidn se hizo m4s

y mds popular cuando se describia el futuro de la
economfa del mundo. Algtin dfa, los mercados de toda clase
de bienes y servicios estarfan integrados y los beneficios
serfan claros. El nivel de vida mejoraria en todas partes al
caer las barreras al comercio, a la produccién y al capital.
La meta era digna de atencién y en parte ha sido realizada,
pero recientemente se llegé a un obstdculo mayor en el
camino.

La globalizacién tiene muchas connotaciones.

Originalmente, significé facilidad de acceso internacional.
Las barreras al comercio y a la inversién desaparecerfan

finalmente y aumentaria el movimiento internacional de
los bienes y servicios. Para facilitar la idea se creé el libre
comercio y los mercados comunes. Un mundo sin barreras
ayudarfa a distribuir la riqueza en forma mds equitativa
entre los ricos y los pobres.

Hasta la fecha, solamente los servicios financieros
han logrado ser verdaderamente globales. Los mercados
financieros, con la rapidez de sus transacciones, asistidos
por una tecnologfa que opera a la velocidad de la luz,
en muchos casos han eliminado las fronteras nacionales,
facilitando las inversiones internacionales. En la mayoria
de los principales centros financieros se han removido las
restricciones gubernamentales, y se alenté a los extranjeros
a invertir. Esto ha abierto un amplio panorama de
posibilidades de inversién.

Este fenémeno no es nuevo. Después de la Segunda
Guerra Mundial muchos gobiernos han reducido las
restricciones a sus monedas, y hoy el mercado de divisas
es el mercado financiero mds grande, de mayor liquidez
en el mundo, que opera permanentemente. Este mercado
no hace distincién entre las peculiaridades o restricciones
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nacionales de las principales monedas. Si los gobiernos
permiten que sus monedas sean intercambiadas libremente,
como es el caso en la mayoria de los paises desarrollados,
puede cambiarse un délar o un euro tan ficilmente en
Hong Kong o en Tokio como en Dubai o en Nueva York.

OPERACIONES BURSATILES TRANSFRONTERIZAS

Otros mercados financieros siguieron rdpidamente
este precedente. Los mercados de obligaciones del
estado, los mercados de bonos de empresas privadas y
los mercados bursatiles empezaron a establecer vinculos
basados en nuevas y mds rdpidas tecnologfas. Hace
cuarenta afios, Gordon Moore, uno de los fundadores de
Intel, el gigante del software, hizo su famosa prediccién
(Ley de Moore) de que la capacidad del microchip se
duplicarfa cada dos afios. Los nuevos chips, més rdpidos,
tuvieron la capacidad de atender un nimero creciente de
transacciones financieras, y no transcurrié mucho tiempo
para que esa capacidad produjera més transacciones adn.
Muy pronto, los inversionistas pudieron cruzar mercados
y fronteras nacionales con una facilidad que dio envidia
a los defensores de la globalizacién en otros sectores de
la economfa. Durante el mismo perfodo de tiempo, los
fabricantes estuvieron promoviendo la idea del automévil
universal sin tener el mismo éxito.

Wall Street y los demds principales centros financieros
prosperaron. Los clientes pudieron ejecutar sus compras y
ventas de acciones con una rapidez que era inimaginable
a mediados de la década de 1990. NYSE (la Bolsa
de Nueva York) y NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotations) abandonaron sus
métodos anticuados de cotizar en fracciones los precios
de las acciones y adoptaron el sistema decimal. A las
computadoras no les gustaban las fracciones, y el método
antiguo no alentaba a comerciar con la rapidez de la luz.
Los clientes pudieron comerciar ahora en muchos mercados
principales por medio de la computadora con la misma
rapidez que en sus propios mercados internos. Acaba de
nacer el verdadero comercio transfronterizo, siendo los
servicios financieros la envidia de otras industrias que por
mucho tiempo sofiaron con la globalizacién.

Los resultados fueron asombrosos. El volumen en la
Bolsa de Nueva York aumenté de un maximo de 2.000
millones de acciones en 2001 a un méximo de 8.000
millones en 2008. El volumen en los mercados de divisas
equivalfa diariamente a billones de ddlares. Los varios
mercados de bonos emitieron anualmente mas de un
billén de ddlares en nuevas emisiones, en lugar de los
miles de millones de los afios récord anteriores. El valor
de las fusiones y adquisiciones también ascendié a billones
de délares anualmente. Los voldmenes y el apetito por
transacciones parecieron interminables.

UN CICLO TRADICIONAL

Tradicionalmente la economia estadounidense ha
visto perfodos prolongados de prosperidad antes de
desacelerar sustancialmente, siendo por lo general detenida
temporalmente por una burbuja de activos a la que
finalmente se le acababa el combustible. La situacién se ha
repetido muchas veces después de 1793, cuando se registré
la primera baja de la economia en Nueva York. Problemas
similares han ocurrido por lo menos ocho veces hasta 1929.
Cada auge fue seguido de una caida, algunas mds severas
que otras. La depresién registrada después de 1929 por
tltimo introdujo reformas de gran alcance en el sistema
bancario y los mercados de valores.

Hasta 1929 se llamaba a estas recesiones “pdnicos”. El
término “depresién” fue usado una o dos veces a principios
del siglo XX, pero durante la década de 1930 se lo asociaba
exclusivamente con esa década. El ciclo tradicional sigue
manifestdndose. La recesién de 2001 vino después de la
caida de las llamadas “punto com”, las compafiias con
sede en la Internet, y muchos de los inversionistas que
compraban y vendian acciones durante el dia y que habian
empleado la nueva tecnologfa informatizada se apartaron
tal como lo hicieron sus antepasados en el siglo XIX. La
recesién que siguié redujo temporalmente el apetito por las
ganancias especulativas.

Los siglos XIX y XXI tienen mas en comun que lo
que uno pudiera haberse imaginado. Después de obtener
su independencia de Gran Bretafia, durante los primeros
ciento veinte afios de su existencia, Estados Unidos
dependié de capital extranjero. Hasta la Primera Guerra
Mundial, una gran parte de la infraestructura e industria
estadounidenses fueron financiadas con dinero del exterior,
mayormente en forma de obligaciones. Los estadounidenses
produjeron la mayorfa de los bienes y servicios que
necesitaban, pero siempre hubo escasez de capital hasta que
la guerra cambid la faz de la geopolitica.

La situacién siguié sin cambiar hasta fines de la
década de 1970, cuando la posicién nuevamente cambid
en su totalidad. Fl coeficiente de ahorros familiares en
Estados Unidos decliné y entré capital extranjero en el
pais. Los bonos volvieron a ser favoritos, pero los mercados
de valores también se beneficiaron sustancialmente. Los
consumidores, que desde la década de 1920 representaron
aproximadamente dos terceras partes del producto interno
bruto de Estados Unidos, compraron bienes nacionales
y extranjeros, mientras que los extranjeros suministraban
el capital necesario para financiar el gobierno federal y
muchas industrias estadounidenses. La situacién persiste
hoy, encontrdndose aproximadamente una mitad de las
obligaciones del tesoro estadounidense en circulacién en
manos del gobierno chino solamente.
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en el Valle del Silicdn, California, registrado antes de la burbuja de activos de
las puntocom presagio la crisis hipotecaria de 2008.

EL AUGE HIPOTECARIO

Después de la caida de las punto com y de los
escandalos en Enrony WorldCom, parecié que Wall Street
iba a tener un descanso por falta de nuevas ideas para
impulsar otra burbuja. Pero fue una combinacién de
tendencias ciclicas la que reapareci6 y juntos impulsaron
el mayor auge a corto plazo visto hasta el momento.

La globalizacién, la afluencia de capital extranjero y los
esotéricos andlisis financieros se combinaron con los
inmuebles residenciales para producir el mds explosivo — y
potencialmente destructivo — ciclo de auge y caida jamds
visto en la historia de Estados Unidos.

La reciente burbuja en el mercado fue creada por el
auge registrado en el sector de los inmuebles residenciales.
Normalmente, el auge en la vivienda sigue a los auges
en el mercado de valores pero no los causa. A raiz de
la caida de las punto comy del trauma posterior al 11
de septiembre, la situacién se invirtié. Los inmuebles
residenciales se convirtieron en el centro de atencién de
muchos inversionistas. Habfa abundancia de personas
que compraban sus primeras casas, y habfa muchas otras
que pedian a voces refinanciar sus hipotecas existentes. Lo
nuevo fue en realidad algo viejo disfrazado por las finanzas
modernas.

Este fenémeno fue dificil de detectar en sus primeras
ctapas. Todos los factores que habfan convergido para
producirlo se habian visto anteriormente. Muchos fueron
métodos de financiacién reconocidos y comprobados.

Las instituciones financieras estadounidenses relacionadas
habfan utilizado durante varias décadas la conversién

de activos financieros con el fin de convertir cestas de
hipotecas residenciales a valores que serfan comprados por
inversionistas. Esto produjo atin mds fondos disponibles

para el mercado de las viviendas en un
momento de gran demanda después de
2001. Wall Street empezé a financiar
el “ideal estadounidense” — la idea de
que cada persona debe ser duefia de su
casa.

La demanda de valores
convertidos demostré ser fuerte,
tan fuerte que las sociedades de
valores de Wall Street empezaron a
producirlos con creciente rapidez.
Una gran parte de la demanda vino de
inversionistas extranjeros — bancos
centrales, bancos, fondos soberanos
de inversién y compaiifas de seguros
— todos atraidos por sus atractivos
rendimientos. Estos inversionistas,
especialmente los bancos centrales y
los fondos soberanos de inversidn,
reciclaban los délares acumulados en los saldos de las
cuentas corrientes en Estados Unidos. El dinero salfa de
Estados Unidos al comprar los estadounidenses bienes
importados producidos por extranjeros y regresaba en forma
de inversiones.

N “
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VIiCTIMAS DE SU PROPIO EXITO

El auge hipotecario empezé después de 2001, y en un
par de afios estuvo en pleno apogeo. La demanda de valores
con respaldo hipotecario siguié fuerte, y muy pronto
las hipotecas con tasas subpreferenciales, las permutas
créditos en mora y otras garantias exdticas basadas en
derivados fueron partes del respaldo de activos. Hacia fines
del verano de 2007, al subir las tasas de interés a corto
plazo desde sus niveles histéricamente bajos, empezaron
a aparecer problemas con estas garantias y el valor de los
activos empezé a caer, creando en pocos meses las crisis
en los bancos y las compaiiias de seguros. En el pasado,
sin la tecnologfa, los resultados hubieran tardado afios en
producirse.

El auge fue ayudado enormemente por la
desreglamentacién de los mercados financieros
estadounidenses en 1999, culminando oficialmente en mds
de dos décadas de gradual relajamiento de reglamentos
una vez estrictos. El nuevo entorno financiero que esto
cre6 permitié que los bancos y los bancos de inversiones
cohabitaran, cosa que no fue permitida después de 1933.
Cuando éstos comenzaron a compartir bajo el mismo techo
los beneficios de la desreglamentacién, las antiguas ideas
sobre la gestién de los riesgos empezaron a desmoronarse
ante una buisqueda més intensa de ganancias.

La crisis en el mercado crediticio y los problemas
colaterales marcan el final del legado de casi cuarenta afios
de agencias federales relacionadas con la vivienda y de todos
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los beneficios que éstas proveyeron desde que se aprobara

la legislacién social en la década de 1960. Wall Street,

los mercados crediticios y la industria estadounidense

de la vivienda fueron todos victimas de su propio éxito
cuando los mercados cayeron en 2008. La avaricia, la falta
de supervisién regulatoria, y lo complejo de las finanzas
estructuradas, las que crearon muchos de estos exéticos
instrumentos financieros, todos desempefiaron un papel en
el revés mds reciente sufrido por los mercados y la economia
en general.

Aln més importante, la crisis demuestra los peligros de
la desreglamentacién y la globalizacién. Lamentablemente,
ha faltado el escepticismo apropiado que debe acompafiar
a cada auge. La globalizacién ayudé a impulsar la crisis

i

y sin duda serd utilizada para ayudar a resolverla. Se

echard a un lado la desreglamentacién a favor de controles
institucionales mds estrictos para las instituciones
financieras concebidos para evitar el fraude y el engafio.
Llevé casi cuatro afios después de la caida de la bolsa en
1929 para que se creara una estructura regulatoria que
separara los diferentes tipos de bancos y para establecer leyes
nacionales sobre el mercado de valores. La Ley de Moore
sugiere que esta vez esto ocurrird més rdpidamente. Las
fuerzas que dieron forma a la globalizacién lo exigirdn. m

Las opiniones expresadas en este articulo no reflejan necesariamente los
puntos de vista ni las politicas del gobierno de Estados Unidos.
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Titular de prensa cuando ocurrié la caida de la bolsa de valores en 1929.
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LA ECONOMIA Y SU AVANCE

BaraCk Obama, Presidente de Estados Unidos

Tenemos que echar nuevos cimientos para el crecimiento y la prosperidad ...
nuevos cimientos sobre cinco pilares que desarrollen nuestra economia y hagan
de este nuevo siglo otro siglo estadounidense: nuevas reglas para Wall Street que
recompensen la iniciativa y la innovacién; nuevas inversiones en educacién que
permitan a nuestra fuerza laboral ser mds competente y competitiva; nuevas
inversiones en energfas renovables y tecnologfas que creen nuevos empleos e
industrias; nuevas inversiones en atencién a la salud que reduzcan los costos de
las familias y las empresas; y nuevos ahorros en nuestro presupuesto federal que
eliminen la deuda de generaciones futuras.

—Presidente Barack Obama, “Nuevos cimientos para la economia”, Washington,
D.C., 14 de abril de 2009.
©AP Images hitp:/fwww.america.gov/stitexttrans-english/2009/April/20090414 14224 7eaifas0.30

19068. html

TlmOthy Geithner, Secretario de Hacienda

Somos un pais fuerte y resistente. Llegamos a la crisis actual sin tener ni la
autoridad ni las herramientas necesarias para contener los dafios causados a la
economia por la crisis financiera. Estamos adoptando las medidas necesarias para
asegurar que contaremos con ambas en el futuro, y mientras tanto, modernizar
nuestro régimen regulatorio del siglo XX para hacer frente a los problemas del
siglo XXI.

—Secretario de Hacienda Timothy Geithner, Declaraciones ante el Comité de
Servicios Financieros de la Cdmara de Representantes, Washington, D.C., 26 de
marzo de 2009.

http:/fwww.realclearpolitics.com/articles/2009/03/geithner_announces_regulatory.html

© AP Images

Ben Bernanke, Presidente de la Reserva Federal

En resumen, la tarea a la que se enfrentan los reguladores es hallar el equilibrio justo: esforzarse
por establecer las normas mds estrictas de proteccién del consumidor, sin eliminar los efectos
benéficos de la innovacién responsable en cuanto a opciones del consumidor y su acceso al
crédito. Nuestro objetivo debe ser un régimen financiero en el que la innovacién conduzca a un
mayor bienestar econémico de individuos y comunidades de todas las clases econdmicas.

— Presidente de la Reserva Federal Ben Bernanke, “La innovacién financiera y la proteccién del
consumidor”, Washington, D.C., 17 de abril de 2009.
http:/fwww.realclearpolitics.com/articles/2009/04/17 [financial_innovation_and_consumer_protec-

tion_96048.html

© AP Images
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CRONOLOGIA DE LAS
BURBUJAS ECONOMICAS

uede ocurrir una burbuja econémica cuando el precio de

un activo sobrepasa su valor real. La suposicién radica en
que el siguiente comprador pagard un precio mds alto adn
por el activo. Las burbujas pueden ser provocadas por fenémenos

inexplicables (modas u obsesiones), o pueden ser suscitadas por actos

manipuladores de individuos o compafiias.

-

Wikimedia Commons

1637 - La obsesién de los

tulipanes

20 - La Compaiifa de los mares
del sur (The South Sea Company)

1720 - La Compafifa del Mississippi

Década de 1840 - La obsesién

ferroviaria

Década de 1920 - La burbuja econémica
estadounidense

© Mary Evans Picture Library

1926 - La burbuja especulativa de la
construccién en Florida

Las cincuenta acciones favoritas

Nifly Fifty de fines de la década de
1960 y principios de la de 1970

© AP Images

© AP Images

La obsesién de los
tulipanes

En la cldspide de la
obsesién de los tulipanes
holandeses, en febrero
de 1637, los contratos
de futuro para tulipanes
se vendieron por mds
de diez veces el ingreso
anual de un artesano
especializado.

La obsesién
ferroviaria

Durante la obsesién
ferroviaria britdnica en la
década de 1840, la nueva
clase media invirtié sus
ahorros en potenciales
compafifas ferroviarias;
muchos de ellos
perdieron todo cuando
se desplomd la burbuja.

La burbuja econémica
estadounidense de la
década de 1920

Los estadounidenses se
extendieron por encima de
sus posibilidades para apro-
\vechar el alza de la bolsa de
valores y la expansién de los
créditos. Cuando la Reserva
Federal subid las tasas de
Iinterés, la bolsa de valores

se desplomd y comenzaron
los panicos bancarios.

La burbuf'a especu-
lativa de la cons-
truccién en Florida

La primera burbuja
inmobiliaria en Florida
estuvo basada en espe-
culadores del exterior,
el facil acceso a créditos
para los compradores, y
la rdpida revalorizacion
de las tierras pantanosas
de Florida.

Las cincuenta accio-
nes favoritas Nifty
Fifty estadounidenses

La subida de los precios
de las acciones atrajo la
atencion de los inver-
sionistas. Las inversiones
adicionales proporcio-
naron dinamismo a los
precios, sin tener en
cuenta el valor verdadero
del activo.
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La burbuja inmobiliaria

1996 - Los Beanie Babies

\

© AP Photo/John L. Russell

Década de 1980 - La burbuja de los
precios de activos japoneses

1995 a 2001 - La burbuja

de las punto com

/

Tarjetas de deportes y libros de
historietas de la década de 1980 y
principio de la década de 1990

1997 - La crisis financiera asidtica

© AP Images/ Mark D. Phillips

© Images.com/CORBIS

El hombre arafia

(Spider Man)

El mercado de
especulacién de los
libros de historietas
alcanzé un punto de
saturacion a principios
de la década de 1990 y
se desplomé entre 1993
y 1997.

Los Beanie Babies

Los animales de peluche
Beanie Baby fueron una
manfa a principios de

la década de 1990. Su
escasez cred un aumento
en la demanda y precios
mads y mas altos.

La burbuja de las
punto com

La burbuja de las
empresas conocidas
como punto com a
fines de la década de
1990 se basé en la
actividad especulativa
suscitada por el
desarrollo de nuevas
tecnologfas.

La crisis financiera
asidtica

La disponibilidad de
grandes cantidades de
crédito cred un auge
inmobiliario y produjo
un alza en los precios
de los activos, que
alcanzaron un nivel
insostenible.
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Revisar los reglamentos: La teoria del equilibrio
del mercado es falsa

George Soros

© AP Images

Un inversionista chino reacciona ante una pantalla que presenta informacién sobre la bolsa de valores de
Shanghai en tiempo real, en septiembre de 2008.

Si bien la reglamentacion internacional tiene que reforzarse
para que sobreviva el régimen financiero mundial, también
hay que tener cuidado de no excederse. Los mercados son
imperfectos, pero las regulaciones lo son atin mds.

George Soros es presidente del Fondo de Gestidn Soros
(Soros Fund Management) y fundador del Instituto Open
Society. Es autor de nueve libros, entre ellos, The New
Paradigm for Financial Markets: The Crisis of 2008
and What It Means (E/ nuevo paradigma de los mercados
[financieros: La crisis de 2008 y su significado) recientemente

publicado.

stamos sumidos en la peor crisis financiera desde la

década de 1930. Lo mds notable de esta crisis es que

no se debe a ninguna conmocién externa como un
incremento del precio del petréleo por la Organizacién de

Paises Exportadores de Petrdleo. Sobrevino como resultado
del sistema financiero mismo. Este hecho, la existencia
de un defecto intrinseco del sistema, contradice la teorfa
generalmente aceptada de que los mercados financieros
tienden al equilibrio y de que las desviaciones ocurren al
azar o0 a causa de algin brusco acontecimiento externo al
que los mercados tienen dificultad en ajustarse. El actual
criterio respecto a la reglamentacién de los mercados se ha
basado en esta teorfa, pero la gravedad y la amplitud de
la crisis demuestran sin lugar a dudas que algo en ella es
fundamentalmente falso.

Yo he formulado una teoria distinta que sostiene
que los mercados financieros no reflejan con precisién las
condiciones subyacentes. Presentan un cuadro que siempre
adolece de parcialidad o estd desvirtuado de algiin modo.
Lo que es mds importante, las opiniones distorsionadas de
los participantes en los mercados y expresadas en los precios
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de mercado pueden, en algunas circunstancias, afectar
los llamados fundamentos que supuestamente reflejan los
precios de mercado.

Denomino a esta conexién circular de doble via
entre los precios de mercado y la realidad subyacente
“reflexividad”. Sostengo que los mercados financieros
son siempre reflexivos y en ocasiones pueden alejarse
considerablemente del asf llamado equilibrio. Es decir, que
los mercados financieros tienden a producir burbujas.

LAS RAICES DE LA CRISIS

La crisis actual se gesté en el mercado de las hipotecas
de alto riesgo. El estallido de la burbuja de la vivienda
en EE.UU. fue el detonador que hizo explotar una stper
burbuja mucho mds grande que habia empezado a formarse
en los afios ochenta, cuando el fundamentalismo del
mercado era la ideologia dominante. Esta ideologia condujo
a la desregulacidn, la globalizacién y las innovaciones
financieras, en el falso supuesto de que los mercados
tienden al equilibrio.

El castillo de naipes ahora se ha derrumbado. Con
la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008,
lo inconcebible sucedié. El régimen financiero sufrié un
paro cardiaco. Inmediatamente se le aplicé la respiracién
artificial: Las autoridades del mundo desarrollado
garantizaron que no se permitirfa la quiebra de ninguna
otra institucién importante.

Pero los paises de la periferia del régimen financiero
no podian ofrecer garantias igualmente fiables. Esta
inseguridad precipitd la fuga de capitales de los paises
de Europa del Este, Asia y América Latina. Todas las

Un teletipo electrdnico transmite noticias financieras en Times Square, Nueva York, en
septiembre de 2008.

divisas cayeron frente al délar y al yen. Los precios de los
productos bésicos se desplomaron, y los tipos de interés en
los mercados emergentes se dispararon.

La carrera para salvar al régimen financiero
internacional todavia sigue su curso. Incluso si tiene éxito,
consumidores, inversionistas y empresas estdn viviendo
una experiencia traumdtica cuyo efecto total no se ha
sentido todavia. Una profunda recesién es inevitable, y la
posibilidad de una depresién no se puede descartar.

COMO COMPENSAR LOS DESAJUSTES DEL MERCADO

Entonces, ;qué es lo que hay que hacer?

Dado que los mercados financieros tienden a crear
burbujas de activos, los reguladores tienen que aceptar la
responsabilidad de impedir que éstas crezcan demasiado.
Hasta ahora, las autoridades financieras han rechazado
explicitamente esta responsabilidad.

Por supuesto, es imposible impedir la formacién de
burbujas, pero deberia ser posible mantenerlas dentro de
limites tolerables. Esto no se puede hacer sencillamente
controlando la oferta de dinero. Los reguladores también
deben tomar en consideracién las condiciones crediticias,
ya que el dinero y el crédito no se mueven al unisono.

Los mercados tienen sus talantes e inclinaciones que es
preciso compensar. Para controlar el crédito, a diferencia
del dinero, se deben emplear distintas herramientas, o lo
que es mds exacto, reactivarlas, ya que se utilizaron en las
décadas de 1950 y 1960. Me refiero a los requisitos de
miérgenes variables y de capital minimo que deben cumplir
los bancos.

La refinada ingenierfa financiera de hoy puede hacer
el célculo de estos requisitos extremadamente dificil, si no
imposible. Por consiguiente, los nuevos

productos financieros deben registrarse
ante las autoridades financieras, y ser
aprobados por ellas, antes de su venta.

Compensar el talante del mercado
requiere un juicio claro, y dado que los
reguladores son humanos, seguramente
van a equivocarse. No obstante, tienen
la ventaja de extraer informacién del
mercado, lo que les deberfa permitir
corregir sus errores. Si la imposicién
de requisitos estrictos con respecto a
los mdrgenes y el capital minimo no
hace que disminuya el volumen de una
burbuja, los reguladores pueden ser atin
mds rigurosos. Pero este procedimiento
no es infalible, porque los mercados
también pueden equivocarse. La
busqueda de un equilibrio éptimo es
un proceso interminable de tanteo.

© AP Images
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Este juego del ratén y el gato entre reguladores
y participantes en el mercado ya ha comenzado, pero
su verdadera indole todavia no se ha reconocido. Alan
Greenspan, ex presidente de la Reserva Federal de EE.UU.,
era un maestro de la manipulacién con sus declaraciones
sibilinas, pero en vez de reconocer lo que estaba haciendo,
pretendia no ser mas que un observador pasivo. Este es
el motivo por el que las burbujas de activos financieros
pudieron alcanzar ese enorme tamafio durante su
presidencia.

EL FMI: UNA NUEVA MISION

Habida cuenta de que los mercados financieros son
mundiales, la reglamentacién también tiene que ser de
alcance internacional. En la situacién actual, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) tiene una nueva misién:
proteger a los paises de la periferia de los efectos de las
tempestades que se originan en el centro, es decir, en

Estados Unidos.

El consumidor
estadounidense ya no
puede ser el motor de
la economfa mundial.

Para evitar una depresién
mundial, otros paises
deben también estimular
su economia nacional. Sin
embargo, los paises de la
periferia, sin gran superdvit
de exportaciones, no estdn
en situacién de aplicar
politicas anticiclicas. Es de
incumbencia del FMI hallar
los medios de financiar
déficit fiscales anticiclicos.
Esto se podrfa hacer en
parte utilizando los fondos
soberanos de inversién

y en parte emitiendo
derechos especiales de giro,
de manera que los paises
ricos que pueden financiar
sus propios déficit fiscales
puedan ayudar a los paises pobres que no pueden financiar
los suyos.

Si bien la reglamentacién internacional debe reforzarse
para que sobreviva el régimen financiero mundial, también
hay que tener cuidado de no excederse. Los mercados son
imperfectos, pero las reglamentaciones lo son atin més. Los
reguladores no sélo son humanos, son también burdcratas
y estdn sujetos a influencias politicas. La reglamentacién
no debe sobrepasar los limites estrictamente necesarios para
mantener la estabilidad. m

-

© AP Images

. . s
Al disminuir la demanda mundial de exportaciones, los chinos impulsaron un programa de estimulo para
aumentar el gasto nacional en bienes de consumo.

ElDaily Star publica estos comentarios en colaboracion con Project Syndicate
copyright © 2008, The Daily Star. Todos los derechos reservados.
hitp:/fwww.dailystar.com

Las opiniones expresadas en el presente articulo no reflejan necesariamente el
punto de vista ni la politica del gobierno de los EE.UU.
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Trastornos financieros mundiales:
Causas, remedios, respuestas

Joel P. Trachtman

© AP Images

Un corredor de divisas en el Korea Exchange Bank en Sedl, Corea del Sur, 9 de abril de 2009.

No hay duda de que los historiadores de la economia discutirdn
durante afios sobre las causas de la crisis financiera mundial.
El factor causal primario fue macroecondmico, pero una
reglamentacion apropiada podria haber evitado o mitigado la
Crisis.

Joel P Trachtman es profesor de derecho internacional de
la Escuela Fletcher de Derecho y Diplomacia de la Universidad
de Tufts. Entre sus obras se pueden citar The Economic
Structure of International Law as7 como International Law
and Politics.

a crisis financiera mundial ha venido a eclipsar

a Iraq, Afganistdn, Corea del Norte y otras crisis

como tema de preocupacidn, al hacer que estas
amenazas criticas para la estabilidad mundial parezcan
modestas en comparacion. Incluso si nuestra percepcién
adolece de miopfa y se preocupa demasiado por nuestro

bolsillo, la crisis financiera mundial es grave y se ha
propagado a muchas partes del mundo. Para hacer frente
a la actual crisis y evitar otras futuras, si es que es posible,
es necesario comprender las causas de esta crisis. Establecer
un diagndstico no es facil porque la crisis se debe a una
complicada interaccién de mala gestién macroecondémica,
reglamentacién financiera insuficiente y gobernanza
empresarial ineficaz. Por la misma razén, la prevencién de
futuras crisis no es tarea sencilla.

La crisis financiera empez6 en los Estados Unidos
con una burbuja del precio de la vivienda. Las hipotecas
parecian inversiones s6lidas mientras subian los precios de
las viviendas, pero perdieron mucho de su atractivo cuando
los precios empezaron a bajar. Esta reduccién de los precios
puso en marcha un circulo vicioso, en el que la contraccién
del crédito y las ejecuciones hipotecarias daban lugar a
nuevas reducciones de los precios de las viviendas. Gran
parte de las hipotecas originales estaban bursatilizadas, y
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Divisas de los Estados Unidos y China.

los bancos y otras instituciones financieras, asi como los
inversionistas, compraban y negociaban con entusiasmo

los valores resultantes en busca de inversiones de alto
rendimiento. Pero los titulares de estos valores descubrieron
que éstos se depreciaban radicalmente. Para las instituciones
financieras, las pérdidas por estos valores supusieron la
reduccién de su capital y su capacidad de hacer negocios.
Esta merma de su capacidad de financiar negocios tuvo

un considerable efecto depresivo en la economia real. La
congelacién del crédito sdlo ahora estd empezando a dar
muestras de un deshielo.

Si bien la crisis comenzé en Estados Unidos, ahora es
mundial. Llegé a ser mundial porque el régimen financiero
es mundial y las instituciones financieras que se dedicaban
al negocio de las hipotecas de alto riesgo en los Estados
Unidos inclufan multinacionales tanto estadounidenses
como de otros paises. Por otra parte, algunas instituciones
financieras nacionales hicieron negocios similares en el
extranjero, donde emularon la experiencia nacional. El
contagio financiero significé que, cuando las primeras
instituciones financieras, principalmente estadounidenses,
se vieron amenazadas de quiebra, las de otras partes del
mundo corrieron la misma suerte. Por tltimo, el contagio
econdmico a través del comercio y la inversién causé una
brusca reduccién de las exportaciones a los Estados Unidos
y de las inversiones de los Estados Unidos en el exterior.

LAS cAuSAS

No hay duda de que los historiadores de la
economia discutirdn durante afios sobre las causas de la
crisis financiera mundial. El factor causal primario fue
macroeconémico, pero una reglamentacién apropiada

podria haber evitado o mitigado la crisis.

Las bajas tasas de interés en los Estados Unidos,
Japén y otros lugares, la politica cambiaria de China y
el aumento de la riqueza del petréleo y otra riqueza en
fondos soberanos de inversidén contribuyeron a un exceso
de liquidez que, a su vez, dio lugar a la formacién de una
burbuja de activos financieros. Circulaba demasiado dinero
barato y era necesario reinvertirlo. No sélo eso, sino que,
debido a la abundancia de dinero barato, los inversionistas
estaban constantemente tratando de obtener mayores
rendimientos. Quienes prometfan mds rentabilidad podian
conseguir muchos clientes y altas comisiones.

Gran parte de este exceso de liquidez fue a parar al
sector de la vivienda de los Estados Unidos. En la fase
inmediatamente anterior a la crisis, el sector de la vivienda
de EE.UU. mostraba las caracteristicas de una burbuja
cldsica. Quienes invertian en la vivienda, como propietarios
0 prestamistas, parecian genios financieros. Las instituciones
de crédito hipotecario no podrian perder dinero porque
el valor de su garantfa continuarfa subiendo, lo que
compensarfa los errores del préstamo. Como ha dicho el
legendario inversionista Warren Buffett, “Sélo cuando baja
la marea sabes quién ha estado nadando desnudo”.

Las instituciones de crédito hipotecario ya no eran las
tradicionales cajas de ahorro y préstamo, que extendian los
préstamos hipotecarios con la idea de mantenerlos hasta
su vencimiento. Ahora estos préstamos se consolidaban
y bursatilizaban, de manera que tanto los inversionistas
individuales como los bancos comerciales negociaban e
invertfan en estos valores. Por tanto, las instituciones de
crédito hipotecario no solfan considerar el largo plazo
y no se preocupaban de la capacidad de sus prestatarios
de atender al servicio de sus hipotecas en un cambio
desfavorable de la situacién econémica. El volumen de
valores expedidos con el respaldo de hipotecas se disparé a
partir de finales de 2003. Muchas instituciones financieras
abandonaron el modelo de rentabilidad basado en los
madrgenes de las tasas de interés y adoptaron otro basado en
las comisiones y las inversiones a corto plazo. Este cambio
del modelo de negocios también llevaba consigo el cambio
de las modalidades de compensacién: la concesién de
primas a los directivos que podian obtener estas comisiones
y beneficios comerciales.

La bursatilizacién exigfa buenos conjuntos de
empréstitos, sujetos a las condiciones de suscripcién
exigidas, y con frecuencia también requeria el refuerzo del
crédito mediante un seguro u otro respaldo. Estos valores
respaldados por hipotecas, que satisfacian las condiciones
establecidas por agencias de clasificacién de valores como
Moodyy Standard & Poor, solian recibir clasificaciones muy
altas. Las agencias de clasificacién competian entre si por
los negocios y con frecuencia se basaban en la experiencia
histérica, y no en modelos de cardcter més prospectivo
que inclufan la posibilidad de una burbuja de activos
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Ex directivos de Fannie Mae testifican ante comités congresionales de
EE.UU, diciembre de 2008.

financieros, para determinar la solvencia de estos conjuntos
de empréstitos.

Se puede acusar al marco reglamentario de EE.UU.
de pecar tanto por accién como por omisién. El gobierno
de Bush traté de facilitar la propiedad de la vivienda
a individuos de bajos ingresos mediante la concesién
de préstamos sobre el valor neto de la vivienda que no
requerfan puntos o cargos. Las crecientes exigencias
de capital impuestas a los gigantes hipotecarios
estadounidenses Fannie Mae (Federal National Mortgage
Association) y Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage
Corporation) abrieron el mercado de financiacién de la
vivienda a la bursatilizacién por otras instituciones. Los
requisitos de capital de Basilea ofrecieron incentivos a
la bursatilizacidn, y la reduccién de los requisitos de
capital prevista relativa a las hipotecas con arreglo a
Basilea II indujo a la banca estadounidense a aumentar
sus tenencias de valores respaldados por hipotecas. Se
permiti6 a los bancos de inversién aumentar su coeficiente
de endeudamiento. Se puede decir que todos estos
cambios reguladores fueron impulsados por la liquidez
disponible y que impulsaron el crecimiento del mercado
de valores respaldados por hipotecas y de sus riesgos. Si
bien los reguladores individuales pueden haber visto cémo
se agravaban algunos de los problemas, las autoridades
carecfan de voluntad politica para intervenir con firmeza.

La gobernanza empresarial de muchas instituciones
financieras se vio sometida a fuertes tensiones por el
modelo de comisién e inversiones a corto plazo, el afén de
promover los negocios que ofrecfan mayor rentabilidad, la
presién competitiva resultante de las actividades de riesgo
de otras empresas y la incapacidad de elaborar un modelo
persuasivo de riesgo a largo plazo. En estas circunstancias,
los accionistas, las juntas directivas y las administraciones
superiores eran incapaces de evaluar y limitar el riesgo

que asumfan sus instituciones. En su testimonio ante

el Congreso en octubre de 2008, Alan Greenspan,

ex presidente de la Reserva Federal, declard: “los que
confidbamos en que el propio interés de las instituciones de
préstamos las llevaria a proteger a sus propios accionistas
— yo mismo, en particular — estamos ahora en un estado
de asombrada incredulidad”. Esta es una sorprendente
acusacion contra la gobernanza empresarial estadounidense:
los mecanismos de gobernanza empresarial no bastan

para asegurar que los ejecutivos protejan a largo plazo los
intereses de sus accionistas, en vez de proteger los suyos
propios a corto plazo.

Los REMEDIOS

Cada una de las causas de la crisis financiera merece
detenida consideracién para evitar futuras crisis. Por
supuesto, debemos recordar que la mera prevencién
retrospectiva de crisis como las que ya hemos vivido, por
ejemplo la linea Maginot de los militares franceses en la
Segunda Guerra Mundial, no impedir4 crisis futuras. Més
bien, tenemos que comprender los tipos de estructuras que
dan lugar a las crisis y tratar de establecer mecanismos para
preverlas y reestructurar nuestros marcos reguladores para
enfrentarnos a ellas.

En primer lugar, la gestién macroeconémica debe
ser capaz de identificar burbujas de activos financieros
y concitar la voluntad politica de responder. Segundo,
debemos reconocer que las reformas reguladoras con
frecuencia tienen motivos prociclicos: acentuar fenémenos
peligrosos. Al emprender la reforma reguladora debemos
hacernos la pregunta de Warren Buffett: ;Nos hallardn
desnudos cuando baje la marea? Tercero, la regulacién
financiera se debe entender como respuesta especial a
las incompatibilidades de determinados incentivos de
las instituciones financieras. Debemos reconocer que la
gobernanza empresarial por sf sola puede no ser suficiente
para refrenar una gestién miope. También debemos
recordar que los mismos accionistas de las instituciones
financieras pueden tener incentivos inapropiados para
asegurar que dichas instituciones no asuman excesivos
riesgos: Los demds, podemos, a través de los seguros de
depésitos y el rescate del gobierno, absorber importantes
componentes del riesgo. Este riesgo moral a menudo exige
una respuesta reguladora.

RESPUESTAS NECESARIAS

La regulacién nacional suele ser necesaria cuando
las empresas o quienes las controlan no asumen todos
los riesgos de sus actos. Ademds, es necesario un marco
regulador internacional cuando los estados no asumen
todos los riesgos de sus acciones reguladoras. Se pueden
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Cuando la gente deja de pagar sus hipotecas, carteles de “Se vende” empiezan a verse en las calles.

producir efectos externos internacionales por contagio:

Las instituciones financieras mantienen densas redes
internacionales de relaciones interbancarias y la quiebra

de un banco puede perjudicar a otros. También se pueden
producir efectos externos internacionales a través de la
competencia reguladora: cuando un estado relaja sus
normas puede aumentar la competitividad a corto plazo de
sus instituciones financieras, con el consiguiente perjuicio
competitivo de las instituciones financieras extranjeras. Por
tltimo, una contraccién econémica en los Estados Unidos
tiene repercusiones en todo el mundo a través de los
mecanismos de comercio e inversién.

sQué clase de respuesta reguladora internacional se
necesita? Los estados deben asumir més responsabilidad
por la solvencia de sus instituciones financieras para
limitar el riesgo de contagio. Tal vez convendria que los
estados se pusieran de acuerdo en cuanto al alcance de esta
responsabilidad.

Pero esto no serd suficiente. Se deben abordar los
problemas de gobernanza empresarial que inducen a las
empresas a asumir excesivos riesgos, bien sea mediante la
adopcién de medidas reguladoras o la autoregulacién de la
industria financiera. Serd necesaria una respuesta reguladora
internacional para asegurar que los estados no tengan

incentivos para relajar la regulacién con el fin de promover
la competitividad de sus propias empresas. Los requisitos de
capital de Basilea se deben en parte a la preocupacién por
esa cuestién, pero todavia queda mucho mds por hacer.

Por ultimo, se necesitard més sobriedad y humildad en
la gestién macroecondémica, y mds atencién a los intereses
de otros estados con respecto a la gestién macroeconémica
nacional para evitar la aparicién de condiciones propicias a
la formacién de burbujas de activos financieros y otras crisis
de cardcter macroeconémico. m

Las opiniones expresadas en el presente articulo no reflejan necesariamente el
punto de vista ni la politica del gobierno de EE.UU.
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El cambiante sistema financiero global
Richard Vedder

Costureras en México cosen ropas para el mercado de Estados Unidos.

Durante fines del siglo XIX y comienzos del siglo XX habia
poca coordinacion de las finanzas internacionales. Ello cambié
de manera importante después de la Segunda Guerra Mundial
y el cambio contintia ocurriendo en la actualidad.

Richard Vedder, especializado en historia econdmica y
politica piblica, es profesor distinguido de economia en la
Universidad de Ohio. Entre sus obras se comprende Out of
Work: Unemployment and Government in Twentieth-
Century America y The American Economy in Historical
Perspective.

manera inconmensurable por el crecimiento de las
relaciones econémicas internacionales: el comercio

l a prosperidad del mundo ha sido incrementada de
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de bienes y servicios y la migracién de mano de obra,
capital e ideas a través del planeta. El principio de la
ventaja comparativa sugiere que la riqueza de las naciones
se acrecienta por la especializacién de cada pais en las
actividades econdmicas en las cuales tiene oportunidades
de bajo costo. No obstante toda esta actividad econémica
debe ser financiada y la estabilidad del sistema financiero
mundial es un factor critico para el crecimiento continuo
del comercio mundial. Esto se complica por el hecho de
que la mayor parte de los paises tienen su propia moneda y
porque las reglas y reglamentos que rigen las transacciones
financieras varfan ampliamente entre paises.

Durante fines del siglo XIX y comienzos del siglo XX
habia poca coordinacién de las finanzas internacionales.
La capital financiera del mundo era Londres y la mayorfa
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de los principales paises que comerciaban utilizaban el

oro como patrén de divisas, lo cual significaba que las
transacciones financieras se hacfan en monedas redimibles
en oro. Si un pafs usaba sus divisas excesivamente para
comprar importaciones o para invertir en el extranjero
perdia reservas de oro, y se vefa forzado a restringir la
circulacién monetaria y el crédito, lo cual generalmente
causaba deflacién. Esto hacfa las exportaciones del pais mas
atractivas y las importaciones menos deseables, con lo cual
se corregfa el desequilibrio de la balanza de pagos. Muchos
estudiosos creen que el sistema funciond adecuadamente
entre 1871 y 1914.

La Primera Guerra Mundial involucré flujos
internacionales de capital inmensamente mds grandes
que nunca antes, debido a que naciones europeas como
Gran Bretafia y Alemania se endeudaron profundamente,
tomando grandes empréstitos de otros paises, especialmente
Estados Unidos. El Tratado de Versalles (1919) impuso
penas de reparacién a Alemania, que incurrié entonces en
politicas hiperinflacionarias que dafiaron severamente la
economia del pais. Un intento de restablecer el patrén oro
en la década de 1920 tuvo poca duracién: Gran Bretafia
abandoné el patrén oro permanentemente en 1931 y
Estados Unidos lo hizo dos afios después.

La gran depresién de la década de 1930 resulté
parcialmente de la fuerte declinacién del comercio
internacional debido, en parte, a los altos aranceles
aduaneros. A partir de 1934, sin embargo, los paises
comenzaron a reducir los ruinosos aranceles aduaneros,
como resultado de la aplicacién de la Ley de Acuerdos
Comerciales Reciprocos en Estados Unidos. No obstante, el
retorno de las finanzas internacionales a la normalidad fue
destruido por el estallido de la Segunda Guerra Mundial en
1939 — la guerra mds costosa que jamds se haya librado
— que interrumpié el comercio internacional y condujo
a arreglos de cooperacién internacional para facilitar la
estabilidad econdémica y el crecimiento.

INUEVAS INSTITUCIONES INTERNACIONALES

Una gran cantidad de acontecimientos importantes
entre 1944 y 1960 alteré profundamente la naturaleza
del sistema financiero internacional. El britdnico John
Maynard Keynes y el estadounidense Harry Dexter White,
preocupados por los enormes déficits de divisas para pagar
por bienes, servicios y la reconstruccién de las economias
devastadas por la guerra, propusieron con éxito un nuevo
orden financiero internacional en la Conferencia de
Bretton Woods en 1944. Se crearon el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y el Banco Internacional de
Reconstruccién y Fomento (Banco Mundial).

El FMI ayudaria a las naciones con problemas de
balanza de pagos y con dificultades para mantener las
reservas consistentes con tasas de cambio fijas y acordadas,

definidas conforme al patrén oro. Aunque el sistema de
tasas fijas se desintegré después de 1971, el FMI continda
existiendo con responsabilidades ampliadas. Por ejemplo,
ha desempefiado un papel clave en impedir o reducir
crisis financieras nacionales y regionales, actuando como
prestamista de tltimo recurso para los paises en dificultades
fiscales. El Banco Mundial originalmente brindé préstamos
a paises devastados por la guerra para financiar su
reconstruccion, aunque para la década de 1950 el banco
habia avanzado a préstamos mds amplios para financiar
proyectos nuevos de desarrollo. Aunque tanto el FMI como
el Banco Mundial tienen sede en Washington (dada la
preeminencia de Estados Unidos como potencia financiera
mundial), estas organizaciones son verdaderamente
internacionales en su orientacién y control.

La organizacién internacional mds importante,
las Naciones Unidas, comenzé en San Francisco en
1945. Aunque no se concentra primordialmente en
cuestiones econdmicas y financieras, estos asuntos han
sido importantes para organismos de la ONU como la
UNCTAD (Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo) y la UNESCO (Organizacién
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Trabajadores caminan cerca de un barco de contenedores en el puerto de Tianjin, China,

marzo de 2009.

de las Naciones Unidas para la Educacién, la Ciencia y
la Cultura). El principio de la asistencia internacional
para resolver presiones financieras recibié un impulso
prominente con el Programa de Recuperacién Econémica
(Plan Marshall) de Estados Unidos (1948-1952), que
brindé ayuda a muchas naciones europeas. El Plan Marshall
promovié la cooperacién internacional entre los receptores
de sus méds de 12.000 millones de délares en ayuda
econdmica en forma de préstamos. La guerra fria después
de 1945 condujo a nuevas formas de cooperacién regional
politica y econémica como un producto derivado de la
creacién de dos alianzas militares, la OTAN (Organizacién
del Tratado del Adéntico Norte) y el Pacto de Varsovia
compuesto de pafses aliados con la Unién Soviética.
Comenzaron nuevas formas directas de cooperacién
financiera, que condujeron a la creacién de un sistema de
arreglos financieros internacionales. En 1947 comenzé el
Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio
(GATT), que colocd la estructura para una serie de
negociaciones (como la Ronda Kennedy y la Ronda
Uruguay) que durante la década siguiente condujeron a
reducciones espectaculares de los obstdculos al comercio
internacional, especialmente de bienes y servicios.

INTEGRACION FINANCIERA Y ECONOMICA MUNDIAL

Las presiones financieras de la Segunda Guerra
Mundial contribuyeron a acelerar la declinacién abrupta
del colonialismo, al surgir literalmente decenas de paises
nuevos. La mds dramdtica fue quizd la independencia de la
India en 1947, pero grandes partes de Asia y Africa también
se convirtieron en paises independientes en las dos décadas

siguientes. Esto aceleré en gran medida
la necesidad de organizaciones financieras
internacionales como el FMI y el Banco
Mundial. Cada nuevo pais usualmente
tenfa que establecer una moneda que
ganase aceptacion internacional amplia,
tenfa que tomar préstamos de sumas de
dinero considerables de otros paises a
pesar de su capacidad incierta de repagar
los préstamos, y con frecuencia tenia que
aprender a vivir dentro del imperio del
derecho y de la disciplina impuesta por las
condiciones del mercado. Organizaciones
como el FMI y el Banco Mundial fueron
cada vez mds importantes para facilitar
esos factores.

El movimiento hacia la integracién
financiera y econémica mundial fue
adelantado por instituciones nuevas
importantes, especialmente en Europa. En
1950 se cred la Unién Europea de Pagos
para facilitar la manera de tratar con la escasez de ddlares
que hacfa dificil los pagos internacionales. La Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE)
comenz§ a recopilar informacién econédmica uniforme
de los principales paises industriales, incluyendo también
después a paises de Asia y de América Latina, asi como
de Europa y de América del Norte. El mds importante
fue el Tratado de Roma, firmado en 1957, que creé la
Comunidad Econémica Europea (Mercado Comun), el
cual pasé de ser una unién aduanera de seis naciones en
1958 a un grupo de 27 paises que ha integrado mucha
de su estructura econédmica en la Unién Europea actual,
incluyendo una moneda comun (el euro) que mis de la
mitad del 4rea ha adoptado y un banco central de la UE.

La accién europea ha sido duplicada en otras partes
en una escala mucho menor con paises de Asia, Africa y
América Latina avanzando para integrar sus economfas de
manera mds regional. Por ejemplo, el Banco de Desarrollo
Asidtico es una institucién de alrededor de 40 paises
dirigido a hacer avanzar la creacién vy libre flujo de capital
de una regién importante del mundo (habiendo concedido
mds de 10.000 millones de ddlares en préstamos en 2008),
mientras que el Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (NAFTA-TLCAN) de 1994 extendié el concepto de
la unién aduanera a las Américas.

Hay cuatro progresiones importantes en el sistema
financiero internacional. En 1995 la Organizacién Mundial
del Comercio (OMC) reemplazé al GATT y se le otorgd
amplia autoridad para hacer aplicar normas internacionales
relacionadas con el comercio y en cuanto a la forma de
realizar finanzas a través de las fronteras. El Grupo de los
Siete (G7) fue originalmente una reunién de los ministros
de hacienda de siete paises industrializados principales pero
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Exhibicién de billetes de divisas extranjeras en un drea comercial de Karachi, Pakistan, octubre de 2008.

se ha expandido numéricamente y ahora abarca 20 paises
(el G20) que se retinen regularmente para tratar sobre
politicas que rigen los acuerdos econémicos y financieros
internacionales. Otras conferencias no gubernamentales,
especialmente la de Davos, Suiza, congregan a lideres
empresariales y financieros, con frecuencia sembrando las
semillas de reformas de politica posteriores. Finalmente,
una cantidad de tratados multilaterales en materia de
impuestos han procurado estandarizar en alguna medida el
tratamiento tributario de quienes participan en actividades
internacionales; recientemente pequefias naciones que

son paraisos o refugios fiscales han acordado modificar las
provisiones de las leyes del secreto bancario para tratar la
evasion fiscal.

LA COORDINACION ES ESENCIAL

El sistema financiero mundial en desarrollo ha
sido tanto la causa como una consecuencia del répido
crecimiento de la globalizacién. Para la mayoria de los
paises el comercio internacional abarca una porcién mds
grande de la produccién que hace una o dos generaciones.
Los flujos internacionales de capital han crecido de manera
extraordinaria.

Ademds, las instituciones
como el FMI y el Banco
Mundial han desempefiado
papeles claves tanto para
financiar a largo plazo las
necesidades de desarrollo
como para estabilizar
sistemas financieros débiles.
Dos ejemplos notables
son la crisis financiera de
1998 que comenzé en Asia
pero al final se extendié
mis alld, especialmente en
Rusia, y la de 2008 que ha
infligido fuerte presién a las
instituciones financieras y
economias de todo el mundo.
En ambos casos el FMI y
el Banco Mundial hicieron
importantes infusiones
financieras a paises atribulados
como Tailandia y Rusia. Por
ejemplo, el brazo de desarrollo
del Banco Mundial hace
préstamos “blandos” por alrededor de 10.000 millones de
délares anualmente. Ademds, los presidentes de los bancos
centrales y los ministros de hacienda de los paises grandes se
han reunido y han coordinado la provisién de crédito para
aliviar el pdnico e impedir el posible derrumbe de bancos
importantes, compafias de seguros y otras instituciones
financieras.

Al aumentar la interaccién internacional econémica y
financiera, la necesidad de reglas de conducta coordinadas
es mds grande que nunca: reglas de contabilidad uniforme,
normas internacionales de conducta permisible, provisién
de préstamos de emergencia y asuntos similares. Sin duda
las instituciones existentes seguirdn evolucionando, quizd
en una nueva organizacién general que abarque todas las
facetas de la reglamentacion financiera. m
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Las opiniones expresadas en este articulo no reflejan necesariamente los
puntos de vista o las politicas del gobierno de Estados Unidos.
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Glosario

Banco Mundial
Organizacién que se dedica al conocimiento de las reservas
de divisas extranjeras y al equilibrio del comercio.

Bretton Woods

La conferencia celebrada en Bretton Woods, Nueva
Hampshire, en 1944 que disefid la estructura del sistema
monetario internacional después de la Segunda Guerra
Mundial y creé el Fondo Monetario Internacional (FMI)
y el Banco Mundial. Se acordé que las tasas cambiarias
del FMI estarfan vinculadas al délar, con una variacién
méxima del 1 por ciento de la tasa convenida para més o
para menos.

Burbuja

Una situacién que ocurre cuando el precio de un bien
sube mds alto de lo que vale en realidad. Se presume que
el comprador siguiente pagard un precio ain mds alto por
el bien. Se sabe que las burbujas econémicas especulativas
ocurren de vez en cuando, a menudo con efectos ruinosos.
Algunas veces son desatadas por fenémenos inexplicables
(modas u obsesiones pasajeras) o son provocadas por las
acciones manipuladoras de individuos o compafias.

Canje de deuda y crédito

Contrato entre un comprador de proteccién y un
vendedor de proteccién. El comprador hace una serie de
pagos al vendedor y, a cambio, recibe un pago si el bono o
préstamo entra en mora. Los contratos de canje de deuda
y crédito han sido comparados con un seguro debido

a que el comprador paga una prima y a cambio recibe

una suma de dinero si ocurre uno de los ciertos eventos
especificados.

Derivado/Valor hibrido

Contrato financiero cuyo precio deriva de bienes
subyacentes como acciones, bonos, productos bésicos,
monedas, tasas de interés e indices de mercado. La mayor
parte de los derivados se caracterizan por un rendimiento
alto, es decir que el inversionista s6lo paga una parte
pequena del costo real del contrato y toma prestado el
resto del vendedor o del corredor de bolsa.

Efecto riqueza

La tendencia de los consumidores a gastar més

porque creen que son mds ricos. Algunas veces son
verdaderamente mds ricos (por medicién objetiva, por
ejemplo cuando reciben un aguinaldo o un aumento

de sueldo) o perciben que son “mds ricos” (por ejemplo
cuando aumenta el valor calculado de sus viviendas o ha
subido el valor de las acciones que tienen).

Externalidad

El efecto lateral de una transaccién econémica en personas
que no estdn involucradas en ella. Un ejemplo negativo
cldsico es la contaminacién del aire producida por una
planta generadora de electricidad.

Fannie Mae

La Asociacién Nacional Federal Hipotecaria (Federal
National Mortgage Association o FMNA) es una
corporacién creada por el Congreso que compra hipotecas
en el mercado secundario, las agrupa y las vende como
valores garantizados por hipotecas a inversionistas en el
mercado abierto. Los pagos mensuales de principal y de
intereses estdn garantizados por FNMA pero no por el
gobierno de Estados Unidos.

Fondo Monetario Internacional

Organizacién creada en 1944 para reducir las barreras
comerciales entre los paises y estabilizar las divisas
mediante la vigilancia de los sistemas cambiarios de sus
miembros, asi como para prestar dinero a los paises en
desarrollo.

Freddie Mac

La Corporacién Federal Hipotecaria de Préstamos para
Hogares (Federal Home Loan Mortgage Corporation o
FHLMC), es una compaiia creada por el gobierno

que compra préstamos hipotecarios calificados a las
instituciones financieras que los originan, otorga titulo
a los préstamos torndndolos en valores negociables
(titularizacién) y los distribuye a través de la comunidad
que realiza transacciones financieras. Las seguridades no
estdn garantizadas por el gobierno de Estados Unidos.
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El valor de mercado de estas seguridades antes de su
vencimiento no estd garantizado y serd fluctuante.

Gobierno empresarial

El sistema interno de una compafifa — compuesto por
politicas, procedimientos y personas — que sirve las
necesidades de los accionistas y de otros interesados
mediante la direccién y control de las actividades de
administracién con buen conocimiento de los negocios,
objetividad, responsabilidad e integridad. El gobierno
empresarial s6lido depende del compromiso del mercado
externo y de la legislacién, asi como de una cultura
saludable del consejo de direcciéon que salvaguarde las
politicas y procedimientos.

G20

Grupo de los veinte ministros de hacienda y gobernadores
de bancos centrales de paises industrializados y en
desarrollo creado en 1999. Se retine para discutir
cuestiones claves para la economia mundial.

Lago Wobegon

“El pueblo olvidado por el tiempo y al que las décadas

no pueden mejorar”, asi descrito por el comentarista
radial Garrison Keillor. Durante los tltimos 30 afios
Keillor ha relatado a los oyentes del programa semanal A
Prairie Home Companion las Gltimas noticias del pequefio
pueblo ficticio donde “todas las mujeres son fuertes, todos
los hombres son bien parecidos y todos los chicos son
excepcionales”.

Liquidez
La capacidad de un bien de ser convertido en dinero en
efectivo rdpidamente y sin descuento de precio.

Macroeconomia

La rama de la economia que trata del desempefio,
estructura y comportamiento de una economia nacional
en su totalidad, en contraste con el nivel de subgrupos o
individuos (lo que se denomina microeconomia). Es dtil
para ayudar a determinar el efecto agregado de ciertas
politicas sobre una economia como un todo.

Margen

La cantidad minima de garantia, ya sea en dinero en
efectivo o en valores, que un inversionista debe tener en
sus cuentas para comerciar con ciertos instrumentos de
inversiones. El margen es también la diferencia entre el
valor de mercado de un instrumento de inversién y el
préstamo que el corredor de bolsa le hace al inversionista
para que compre la inversién.

Préstamos subpreferenciales

Préstamos a personas con historial de crédito imperfecto
o limitado. Los préstamos subpreferenciales tienen una
tasa de interés més alta que los préstamos corrientes para
compensar por el mayor riesgo de crédito. Los préstamos
subpreferenciales surgieron al presentarse en el mercado
una demanda de crédito a prestatarios con antecedentes
crediticios imperfectos que implicaban un alto riesgo de
incurrir en mora.

Punto com

Compaiifa cuyas operaciones tienen base en Internet; su
modelo de negocios no serfa posible sin la existencia de
Internet. Aunque punto com pueda referirse a compafiias
actuales, también se usa para referirse a compafifas que
tenfan este modelo de negocios durante fines de la década

de 1990.

Reserva Federal
El banco central de Estados Unidos, que brinda al pais un
sistema financiero y monetario seguro, flexible y estable.

Titularizacién/Conversién de activos financieros en
valores

El procedimiento de agregar instrumentos similares, como
préstamos o hipotecas, en un valor negociable (valores).

Las definiciones fueron adaptadas de glosarios en http://www.investorwords.
com, http:/fwww.economist.com/researchleconomics/, http:/lencyclopedia.

thefreedictionary.com, y otras fuentes de la Web.
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Financial%20Crisis.pdf

Morrison, Wayne M. China and the Global Financial
Crisis: Implications for the United States. Washington, DC:
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Web Sites

CNN: The Road to Rescue

A collection of news and analysis about the problems with
U.S. financial markets.
hitp:/fmoney.cnn.com/news/specials/crisiswallstreet/2008/

Council on Foreign Relations: Global Economy in
Crisis

Contains expert briefs; interviews; backgrounders;
podcasts; Must Reads; and essential documents, graphs
and charts.

hitp:/fwww.cfr.org/thinktank/greenberg/

Federal Reserve Board: About the Fed

Background information about the Federal Reserve
System, which serves as the United States” central bank.
Covers the Federal Reserve Act of 1913 (which established
the system), the structure of the system, purposes and
functions, board of governors, banks, and bank presidents.
hitp:/fwww.federalreserve.goviaboutthefed/default. him

Financial Times: The Future of Capitalism
hitp:/fwww.ft.com/indeprh/capiralism-furure

G-20

Web site for the Group of Twenty (G-20) finance
ministers and central bank governors. Provides
background and frequently asked questions about the
G-20; descriptions of working groups; press releases;
and publications from summits, working groups, and
other activities. Includes links to participating banks and
government agencies from member countries.
hitp:/fwww.g20.org/ " http:/fwww.g20.org/

International Monetary Fund: Financial Crisis
hitp:/fwww.imf-orglexternal/nplexrikey/finstab.htm

New York Times: Credit Crisis — The Essentials
hitp:/ltopics. nytimes.com/topics/reference/timestopics/subjects/c/
credit_crisis/index. html

The University of Iowa Center for International
Finance and Development: The Global Financial Crisis
hitp:/fwww.uiowa.edulifdebookl/issues/financial_crisis/index.
shtml
See the timeline:
hitp:/fwww.uiowa.edulifdebook/timeline/Financial_Crisis_
Timeline.pdf
and statements from world leaders:
hitp:/fwww.uiowa.edulifdebook/issues/financial_crisis/links/
statements.shtml

World Bank: Financial Crisis
hitp:/fwww.worldbank.org/htmllextdr/financialcrisis/

Videos

Academic Earth: Understanding the Financial Crisis
Lectures from well-known authorities and university
professors taped at Yale University.
hitp:/lacademicearth.orglplaylists/financial-crisis

The Ascent of Money (2009)

Director: Adrian Pennick

Running time: 120 minutes

Summary: Niall Ferguson, a professor of history at
Harvard University, traces the evolution of money and
demonstrates that financial history is the essential back-
story behind all history. As he traverses historic financial
hot spots around the world, Ferguson illuminates
fundamental economic concepts and speaks with leading
experts in the financial world.
hitp:/fwww.pbs.orglwnet/ascentofinoney/

Frontline: Inside the Meltdown (2009)

Director: Michael Kirk

Running time: 60 minutes

Summary: An account of how the United States ended up
in the worst financial crisis since 1929.
hitp:/fwww.pbs.orglwgbhlpages/frontline/meltdown/
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1.O.U.S.A. (2008)

Director: Patrick Creadon

Running time: 85 minutes

Summary: Examines the rapidly growing national debt
and its consequences for the United States. The film
blends interviews with both average American taxpayers
and government officials to demystify the nation’s financial
practices and policies; follows U.S. Comptroller General
David Walker as he crisscrosses the country explaining
America’s unsustainable fiscal policies to its citizens; and
interweaves archival footage and economic data to paint a
profile of America’s current economic situation.

http:/fwww.imdb.com/title/tr0963807/

Maxed Out: Hard Times, Easy Credit and the Era of
Predatory Lenders (2006)

Director: James D. Scurlock

Running time: 90 minutes

Summary: When Hurricane Katrina ravaged America’s
Gulf Coeast, it laid bare an uncomfortable reality: America
is not only far from the world’s wealthiest nation; it is
crumbling beneath a staggering burden of individual and
government debt. Maxed Our shows how the modern
financial industry really works, explains the true definition
of “preferred customer,” and tells why the poor are getting
poorer and the rich getting richer.
hitp:/fwww.imdb.com/title/t10762117/

El Departamento de Estado de Estados Unidos no asume responsabilidad
ni por el contenido ni por la disponibilidad de los recursos anotados arriba.
Todos los enlaces del Internet estaban activos en mayo de 2009.
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