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= La crisis de mafiana es muchas veces el resultado de la solucion a la Ultima
crisis
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La mayoria de los banqueros se merece los ataques de los que son

victimas estos dias. Los errores absurdos y la mera estupidez que ENVIAR
hemos visto en los mercados financieros en la Gltima década no son lo

. . IMPRIMIR
que habriamos esperado de los Maestros del Universo. Y el costo de
los salvatajes da un nuevo significado al concepto “ladrén de bancos”. COMPARTIR
Pero los banqueros no son los tnicos a los que debemos ver de
manera distinta. Otra victima de la crisis deberia ser la fe en los + A TAMARO

poderes y las virtudes de los reguladores del Estado, porque sus
huellas digitales también se encuentran esparcidas por toda la escena del crimen.

Solamente en EE.UU. hay 39.000 personas trabajando a tiempo completo para regular los
mercados financieros. ¢ Qué hicieron cuando la burbuja se estaba inflando? Bueno, ayudaron
ainflarla. En los afos setenta y ochenta aprendimos que la regulacion de los productos
comerciales generéd muchos problemas.

La escuela de Opcion Publica nos ensefié que cuando los reguladores tienen que escoger
entre aumentar sus poderes y presupuestos y lo que beneficia a la sociedad, muchas veces
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escogen lo primero. Incluso la regulacién bien intencionada muchas veces produce E ADEMAS EN OPINION 4>
consecuencias imprevistas que convierten pequefios problemas en grandes.
Cartas a la Columna

Efecto adverso. Sin embargo, cuando los mercados financieros parecian estar
desempefiandose razonablemente bien, esa critica nunca tuvo en realidad impacto alguno en
el mundo de las finanzas. Pero, jqué diferencia hace una crisis! Una anatomia detallada de la Otro paso contra las armas
burbuja muestra que muchas de las politicas y regulaciones que se suponia que reducirian el
riesgo financiero de hecho lo aumentaron. Geopolitica latinoamericana actual
El ejemplo mas claro es la politica gubernamental de rescatar instituciones financieras para
evitar crisig lo cua] aumento las probabilidades de que estos entes incurrieran en ) El poquer y la FEUCR
comportamientos riesgosos. Y el intento de la Reserva Federal de acabar las recesiones con
reducciones drasticas de la tasa de interés produjo la burbuja crediticia mas grande de la
historia, y una de las peores recesiones. Otro caso surrealista
Pero hay muchos otros ejemplos en esta crisis. En los setenta, la Comision de Seguridad e
Irlnercamblos (SEC, por su siglas en inglés) Igs dioa I?s grandes agencias celllllﬁcafigras de ARCHIVO COLUMNISTAS
riesgo el papel de reguladores. Estas agencias obtuvieron el derecho de definir oficialmente
el riesgo, y otros inversionistas fueron obligados a obedecerles. A muchos fondos se les EN
impidio invertir en activos que no hubieran recibido calificacion de inversion, y a otras EN VELA .
instituciones se les oblig a retener mas capital si lo hacian. GUARDIA

. . N . - JULIO . JORGE
Este oligopolio fue creado para controlar el riesgo, pero las agencias utilizaron su nuevo rol . h
para inflar las calificaciones, y los peligrosos titulos de valor respaldados por hipotecas RODRIGUEZ GUARDIA
fueron de repente calificados como libres de riesgo. LETRAS DE 0JO
Los bancos no manejaron estos titulos de valor en una manera transparente, sino que los CAMBIO & CRITICO
transaron en el oscuro “sector de la banca a la sombra”, en un intento por reducir el riesgo. RODOLFO
Los reguladores bancarios mas inteligentes del mundo industrializado se reunieron durante LUIS MESALLES CERDAS
seis afios para producir los acuerdos de Basilea sobre de los requisitos de capital para los
bancos. Estos requisitos encarecieron los costos para los bancos de mantener activos en ENFOQUE POLIGONO
sus hojas de balance —tales como los titulos de valor respaldados por hipotecas—, pero " FERNANDO
hicieron muy rentable colocarlos en conductos poco transparentes o instrumentos - JORGEVARGAS
financiados con préstamos a corto plazo en el mercado. X DURAN
Otra perspectiva. Asi que aun cuando los mas inteligentes y talentosos introducen TAL CUAL F‘NTRF‘
regulaciones porque creen que estas beneficiaran a la humanidad, habra consecuencias 3 «1 LINEAS
imprevistas. Debemos mirar a la regulacion desde otro punto de vista. EI mundo es un lugar ALEJANDRO ARMANDO
complejo y muchas veces el desarrollo toma lugar por medio de un proceso de prueba y < - URBINA GONZALEZ
error. Introducir un estandar significa limitar a todos al conocimiento actual de los burdcratas
y prevenir que los individuos y los negocios se adapten a nuevas circunstancias conforme
estas se presenten. Por eso es importante mantener las partes no reguladas de la economia
libres de regulacion, con el fin de evitar colocar todos nuestros huevos en una canasta.
Los fondos de cobertura no regulados todavia estaban en pie y fueron los que le dieron
liquidez a la economia cuando las demas instituciones financieras colapsaron en septiembre
del afio pasado, en parte porque no estaban sujetos a los mismos requisitos de capital que
otros sectores. Si los intentos por regularlos tienen éxito, les dariamos a todos los actores
financieros el mismo talén de Aquiles.
No espere mucho de las nuevas regulaciones. La crisis de mafiana es muchas veces el
resultado de la solucién a la dltima crisis.
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