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La crisis financiera internacional:
como llegd y como superarla

¢Cémo llegd? Llegd debido al laissez-faire, la avaricia, la desregulacion, la proliferacion de
practicas financieras fraudulentas, el otorgamiento de créditos a prestatarios con
documentacion falsa, sin flujos de entradas suficientes, sin empleo, sin ingreso o
documentacion alguna, sin pago de inicial y con tasas de interés tramposas, disefiadas
para pasar de fijas y bajas a altas y flotantes.

El problema fue que el sistema crediticio se pervirtié al desaparecer la preocupacién por la
capacidad de pago de los deudores: dado que a los bancos le estaba permitido
empaquetar, titularizar y recolocar lotes de créditos hipotecarios en el mercado, sus
ganancias pasaron a depender del cobro de comisiones por otorgamiento de créditos, a
diferencia de lo que sucedia en el pasado cuando los beneficios dependian de la
recuperacion efectiva del capital y los intereses. Por ello, la regla paso a ser otorgar
tantos créditos como fuese posible para luego titularizarlos y colocarlos en el mercado.

Muchos otros vicios y errores se cometieron. Asi, que era sélo cuestién de tiempo para
gue la moratoria causara sus estragos, el precio de los inmuebles colapsara, los activos
sofisticados perdieran liquidez, y los bancos de inversion y empresas de seguro entraran
en crisis. En el proceso, el mercado y el Estado, dos de nuestras principales instituciones,
fallaron. Por un lado, el alto grado de concentracion y profesionalizacion dentro de la
industria financiera, y la difusién de modelos, herramientas e informacién comdn permitio
la conformacion de mercados homogéneos e iliquidos, es decir mercados en los cuales los
agentes suelen pensar y esperar lo mismo, en particular con respecto a la evolucion de los
precios. De alli que durante la expansién hayan abundado los compradores que tanto
escasean en la actualidad.

Por otro lado, el Estado fallé no so6lo por haber fomentado la desregulacion
gubernamental sino sobre todo por haber obligado al conjunto de los bancos de inversién
a deshacerse de los titulos hipotecarios de forma simultanea, pues fue ello lo que
precipitd el colapso de los precios: la regulacion del Estado no sélo fue insuficiente sino
mal disefiada, contribuyendo en la préactica a la quiebra de los bancos.

¢Cémo superarla? Keynes lo dej6 sumamente claro. En los sistemas capitalistas de
iniciativa privada, caracterizados por la presencia de dinero fiduciario, no existe
mecanismo de mercado alguno (o fluctuacion de precios) capaz de estabilizar las crisis de
panico, incertidumbre y alta preferencia por la liquidez. Unicamente el Estado, por no
temer a las pérdidas al poder socializarlas, es capaz de estabilizar a la economia en
periodos de crisis: de tanto en tanto el capitalismo requiere de dosis fuertes de
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socialismo; ese fue el legado de Keynes a quien todos debemos la salvaciéon del sistema
capitalista privado. Los gobiernos de los EEUU y la UE, ambos emisores de monedas de
reserva internacional, no sélo deberan bajar las tasas de interés, ofrecer redescontar
titulos privados y proveer tanta liquidez como sea necesaria, sino que también deberan
incurrir en un fuerte gasto deficitario, sin lugar a duda mucho mayor al recientemente
aprobado.

Para rescatar al sistema financiero y a mas de 60 millones de estadounidenses, el
estimulo fiscal debera durar muchos afios. En particular, el gasto social, en
compensaciones a desempleados, en salud, en cheques para los mas necesitados y en
infraestructura deberd aumentar. Pero, sobre todo, no debera ser financiado con
aumentos de impuestos o recortes en otras areas, pues el balance del sector privado en
los EEUU se encuentra profundamente deteriorado, en particular el de los hogares cuyo
gasto de consumo contribuye al 70% del PIB de ese pais. No habra forma de superar la
crisis ni hacer disminuir el endeudamiento del sector privado salvo por medio de: (i) una
expansion del déficit fiscal, o (i) un incremento, poco probable, de las exportaciones
netas. Esto, por razones contables, ningln economista lo podria negar.
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