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La crisis: causas y soluciones

El tema de las crisis ha pasado a ser uno de los mas comentados en los ultimos tiempos. La creencia de que la economia
mundial y de las principales naciones podia funcionar en 'piloto automatico' ha quedado en el pasado. La macroeconomia
€en uso ya no satisface.

Recordemos que el estudio de los ciclos econdmicos era un capitulo fundamental de la teoria econdmica. Hasta los anos
'30 del siglo pasado el analisis de los mismos se abordaba en los libros de texto en uso. Uno de los mas leidos era la obra
de Haberler, &quot;Prosperidad y Depresion&quot; (1937) donde se analizaban un centenar de teorias sobre el ciclo:
monetarias, no monetarias, sicologicas, etc., aunque ya se habia comenzado a dedicarle a las teorias de John Keynes un
lugar destacado.

Posteriormente, el tenor de los textos cambio y todo comenzo a girar alrededor del pensamiento macroeconomico
keynesiano. En la obra &quot,Economic&quot; de Paul Samuelson (primera edicion en 1948) al tema del ciclo se le dedico
un pequeno capitulo y la mayor parte del desarrollo de los capitulos de macroeconomia consistia en los esquemas
desarrollados por Lord Keynes y sus discipulos. Con las mencionadas herramientas la 'prosperidad’ no tendria fin. A pesar
de que el economista inglés se habia dedicado, especialmente, a los temas monetarios, la moneda habia perdido
importancia en los nuevos esquemas.

A fines de los anos '50 y principios de los '60 un competidor le salio al paso a esa hueva macroeconomia, fue el
pensamiento de Milton Friedman y la Escuela de Chicago con su insistencia en el control de la oferta monetaria. A partir
de alli, los libros de texto incorporaron dicho pensamiento al esquema keynesiano y Llos textos se cubrieron de modelos
IS-LM, herramientas que creara el premio Nobel John Hicks antes de la segunda guerra mundial.

En el fondo, los esquemas de Keynesy de Friedman, como lo admitié este ultimo en repetidas oportunidades, no diferian
sustancialmente, y la ciencia economica paso a ser un esquema monolitico donde algunos hacian hincapie en medidas
de tipo fiscal y otros en medidas de tipo monetario.

Al mismo tiempo que surgian estos modelos, la ciencia de la economia se convirtio en un laberinto de ecuaciones
matematicas. Todo hacia pensar que los economistas habian encontrado, al fin, las causas que producian las crisis y las
herramientas para salir de las mismas. Se hablo entonces de la 'sintonia fina' en la marcha de la economia.

Lamentablemente, lo esperado no ocurrio y hoy en dia la ciencia de la economia esta tan huérfana que el pesimismo ha
invadido el estudio de la misma en los distintos centros universitarios.

Ya a fines de los anos '60 y '70 ambas concepciones, el keynesianismo con el gobierno estadounidense de Lyndon
Johnson y el monetarismo con los primeros anos del gobierno de Richard Nixon, fracasaron en el control de la inflacion y,
finalmente, en 1972 se tuvo que recurrir a una herramienta despreciable como era el control de precios. Finalmente, en
1974, todo estallo, y la inflacion y el endeudamiento a nivel mundial llegaron a proporciones gigantescas.
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Durante la década del '70 un extrano fenomeno, la stagflation (estancamiento con inflacion), extrano para las doctrinas
econdmicas dominantes, se posiciond en los distintos paises. Los economistas mas influyentes advirtieron que la llamada
curva Phillips no les servia para entender la inflacion y el desempleo simultaneamente. Sin embargo, otros economistas
menos influyentes ya lo habian previsto (ver de C. Schmidt el prélogo a la edicion francesa de la obra de Hayek,
&quot;Prix et Production&quot; ).

A nivel monetario internacional la cosa fue de mal en peor. Durante los anos sesenta EE.UU. fue perdiendo el oro que
servia de respaldo a su moneda (de mas de 20.000 toneladas de metal en 1945 se paso a 10.000 a fines del '70) al mismo
tiempo que cubria de dolares las reservas de los bancos centrales del mundo. En los anos '60, tambien, el Fondo
Monetario Internacional, cred su propia moneda (DEG) pero no tuvo el desarrollo que esperaba. Como dijo el economista
francés Jacques Rueff, eran 'planes de irrigacion en medio del diluvio'.

De todas maneras, las estadisticas resumen parcialmente algo de lo que paso: el petroleo, la principal commodity
transada en el mundo, paso de 3 délares el barril en 1973 a casi 146 dolares hace dos anos, y el oro que actua como un
termometro de las previsiones de la gente, paso de los 35 dolares la onza, en 1971, a mas de 1500 dolares en la
actualidad. El orden monetario internacional se ha reemplazado con la expresion 'guerra de monedas.

En este mar de confusion, se pasa de los que algunos Llaman milagros econdmicos (Irlanda, Espana, etc) a caidas
estrepitosas segun la impresion de los mismos analistas. Y peor aun, el tema ético se desprende de su relacion con la
ciencia econdmica y hay economistas de prestigio, presunto o no, que apoyan el default de algunas naciones olvidando
que todo default es mas un problema moral que un problema economico.

Pero dentro de esta incertidumbre, algunas cosas parecen quedar claras: la crisis del 2008-2009 que afecto a las naciones
mas de lo que se supone, tuvo como una de sus principales causas una inyeccion del credito exagerada, y se trato de
solucionar a traves de una inyeccion del credito mas exagerada aun.

En la primera decada del siglo XXl la caracteristica mas saliente en la principal economia mundial (Estados Unidos) fue la
de un importante aumento en el crédito domestico, al mismo tiempo que el economista Krugman, en su pequeno
modelo del la cooperativa para el cuidado de ninos (analizado en un Semanario anterior), recomendaba una inyeccidn
monetaria mayor. Las tasas de interés fueron muy bajas y se estimulé el crédito hipotecario. Los tipos de interés de la
Reserva Federal se situaron en niveles tan bajos como el 1%. Como dice Ramon Tamames en su libro &quot;La crisis
Internacional&quot; (EDAF, 2009), es en esta &quot;circunstancia en la cual la banca animo a los ciudadanos, incluidos
masivamente los de menor solvencia (los ninjas, o no income, no job, no assets, es decir, ciudadanos sin renta, ni oficio, ni
activos), a que pidieran dinero prestado para adquirir viviendas, aunque ellos no fueran hipotecables de primera sino de
segunda o tercera (subprime, por debajo de los mejores, los prime, o de los medianos, mezanine)&quot; (pag. 12).

En el libro citado se puede consultar un analisis muy comprensible de la crisis que se vivio entre los anos 2007 y 2009,
pero lo importante es determinar la causa de la misma.

Como se dice en la pagina 14 y siguientes de dicha publicacion &quot;la hiper expansion del credito (credit bang), la clave
de toda la crisis, se produjo basicamente por la practica de los bancos hipotecarios de ‘empaquetar’ o titulizar sus
prestamos hipotecarios (en inglés slicing and dicing, literalmente ‘cortar en rebanadas y luego en cuadraditos’) para con
certificados expresivos de esos titulos como garantia, obtener créditos en los bancos de negocios y otros inversionistas
como fondos de inversion, hedge funds (de derivados o colaterales)&quot;.
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&quot;Esa es la técnica que eufonicamente se denomina fabricar CDO, por la sigla de collateralised debt obligations, o
derivados de obligaciones de deuda; o cédulas hipotecarias titulizadas mas correctamente en espanol. De manera que los
paquetes de CDO son instrumentos financieros disenados para retirar del balance de las entidades financieras activos
provenientes de su negocio hipotecario, a fin de obtener con esa garantia 'dinero fresco'; sin incumplir por ello las reglas
bancarias de Basilea, que establecen unos topes maximos de activos en balance &quot;

&quot;Los CDO, en definitiva, se difundieron rapidamente. De modo que segun calculos fidedignos, entre 2000 y 2006 su
emision anual, solo en EEUU,, paso de 250.000 millones de dolares a tres billones, es decir, se multiplico por doce.
Inevitablemente, ese volumen de papel circulando tenia que causar problemas&quot..

De esta manera, los activos toxicos se difundieron a escala mundial.

Los bancos de negocios emitieron bonos garantizados con esos CDO, bonos que luego esos bancos vendieron como
cualquier otro producto financiero a las entidades de los mercados monetarios y de capitales. &quot;Y aun teniendo como
garantia las hipotecas -y, en definitiva, las viviendas-, el valor de los bonos se establece dia a dia en lo que marcan la
ofertay la demanda en el mercado. Asi, al llegar un momento en que hubo mas oferta que demanda de viviendas y
bajaron bruscamente sus precios, los bonos acabaron de derrumbarse, en mucha mayor proporciéon. Como referencia,
bonos que tenian un valor nominal de 100 dolares pasaron a venderse por 35 0 menos&quot;. Esos bonos seguian
teniendo como garantia propiedades que habian bajado de valor hasta un 20%. A partir de alli, muchos dejaron de pagar
sus creditos y la crisis bancaria se generalizo en el mundo.

Es cierto que la inyeccion monetaria posterior de los gobiernos, especialmente de EEUU,, evitd que la crisis repitiese Lo
que fueron los anos '30 del siglo pasado, pero siempre hay limites y segun estamos comprobando en los ultimos tiempos
esos limites ya han sido traspasados. Que la economia estadounidense, la primera del mundo, esté a un paso de una
perdida de calificacion financiera es una prueba de lo que estamos manifestando.
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