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Las consecuencias imprevistas de las
regulaciones

= | a crisis de mafiana es muchas veces el resultado de la solucion a la dltima
Crisis

Johan Norberg es académico titular del Cato Institute y autor de Financial Fiasco: How America's
Infatuation with Home Ownership and Easy Money Created the Economic Crisis. (Cato Institute,
2009). www.elcato.org

La mayoria de los banqueros se merece los ataque=d .=

los que son victimas estos dias. Los errores absyrd

la mera estupidez que hemos visto en los mercadc IMPRIMIR
financieros en la dltima década no son lo que © COMPARTIR
habriamos esperado de los Maestros del Universd. Y

costo de los salvatajes da un nuevo significado al '* /A TAVANO
concepto “ladron de bancos”. Pero los banqueros no

son los Unicos a los que debemos ver de matistiata. Otra victima ¢
la crisis deberia ser la fe en los poderes y ldsdes de los reguladores
del Estado, porque sus huellas digitales tambié@mseentran
esparcidas por toda la escena del crimen.

Solamente en EE.UU. hay 39.000 personas trabagtidonpo

completg para regula_r los mercados flnanC|eroseg]1_m|eron cua~ndo El ADEMAS EN GPINION <>
la burbuja se estaba inflando? Bueno, ayudarofialan En los afios
setenta y ochenta aprendimos que la regulaciéasdgrbductos Cartas ala Columr

comerciales gener6 muchos problemas.
L - Otro paso contra las arm
La escuela de Opcién Publica nos ensefié que clasdeguladores

tienen que escoger entre aumentar sus poderesyppistos y lo que Geopolitica latinoamericana actt
beneficia a la sociedad, muchas veces escogemienor. Incluso la
regulacion bien intencionada muchas veces produtgecuencias

. : - - El poquer y la FEUCH
imprevistas que convierten pequefios problemasaigs. poquery

Efecto adverso. Sinembargo, cuando los mercados financieros par Otro caso surrealisi

estar desempefidndose razonablemente bien, esa ritica tuvo en

realidad impacto alguno en el mundo de las finarRes, jqué ONU: Afio Internacional de la Reconciliac
diferencia hace una crisis! Una anatouhéallada de la burbuja mues

que muchas de las politicas y regulacionessgusuponia que reducir Las maltiples‘base” de Chave:

el riesgo financiero de hecho lo aumentaron.

El ejemplo més claro es la politica gubernamereakdcatar En Guardic

instituciones financieras para evitar crisis, lalcaumento las
probabilidades de que estos entes incurrieran mpadamientos
riesgosos. Y el intento de la Reserva Federal dbaadas recesiones
con reducciones drasticas de la tasa de interésijorta burbuja ARCHIVO COLUMNISTAS
crediticia mas grande de la historia, y una dpéses recesiones.

Luis Manue Chacon en el rin
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Pero hay muchos otros ejemplos en esta crisiso€setenta, la j GUARDIA
Comision de Seguridad e Intercambios (SEC, paiglas en inglés) le B (GUEZ e
dio a las grandes agencias calificadoras de riesgapel de LETRAS DE 030 CRITICO
reguladores. Estas agencias obtuvieron el derezldefihir : CAMBIO =
oficialmente el riesgo, y otros inversionistas @reobligados a ! LUIS MESALLES Egg&kgo
obedecerles. A muchos fondos se les impidi6 invertiactivos que no ENEOOUE POLIGONO
hubieran recibido calificacion de inversion, y eastinstituciones se les Q
obligoé a retener mas capital si lo hacian. 7 SR | PR ANDO
Este oligopolio fue creado para controlar el riegmgoo las agencias " TAL CUAL ENTRE
utilizaron su nuevo rol para inflar las calificacés, y los peligrosos - =l LINEAS
1 i ifi ALEJANDRO ARMANDO
titulos de valor respaldados por hipotecas fuesregdente calificados = B URGINA ‘B CONZALEZ

como libres de riesgo.

Los bancos no manejaron estos titulos de valonemanera
transparente, sino que los transaron en el oseaaidr de la banca a la
sombra”, en un intento por reducir el riesgo. Leguladores bancarios
mas inteligentes del mundo industrializado se exoni durante seis
afios para producir los acuerdos de Basilea sodmsdequisitos de
capital para los bancos. Estos requisitos encacecies costos para los
bancos de mantener activos en sus hojas de battales como los
titulos de valor respaldados por hipot«, perc hicieron muy rentabl
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colocarlos en conductos poco transparentes o imsfito: financiados
con préstamos a corto plazo en el mercado.

Otra perspectiva. Asi que aun cuando los més inteligentes y talestos
introducen regulaciones porque creen que estaditianén a la
humanidad, habra consecuencias imprevistas. Debeinasa la
regulacion desde otro punto de vista. El mundondsigar complejo y
muchas veces el desarrollo toma lugar por medimnd&oceso de
prueba y error. Introducir un estandar significaitar a todos al
conocimiento actual de los burdcratas y prevergrigs individuos y
los negocios se adapten a nuevas circunstancifaromnestas se
presenten. Por eso es importante mantener las perteeguladas de la
economia libres de regulacion, con el fin de edtdocar todos
nuestros huevos en una canasta.

Los fondos de cobertura no regulados todavia estbaie y fueron
los que le dieron liquidez a la economia cuandaléasas instituciones
financieras colapsaron en septiembre del afio pasaduarteporque nc
estaban sujetos a los mismos requisitos de cajigabtros sectores. Si
los intentos por regularlos tienen éxito, les dada a todos los actores
financieros el mismo talén de Aquiles.

No espere mucho de nuevas regulaciones. La crisis de mafiana es
muchas veces el resultado d solucién a la Gltima crisi
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