caracter mas marcadamente regional, se expresa un malestar con
la forma en que se encuentra estructurada esta sociedad. Los
reclamos por agua para poblaciones de la zona plana, tierra para
los indigenas y contratacion directa para los trabajadores de campo
de los ingenios estan correlacionados. El rio Bolo, por ejemplo,
cuyas aguas podrian servir un acueducto regional en el sur del
Valle, nace en las montafias de Pradera, se convierte luego en
una red de canales que riega los cultivos de cafia en la zona, y
pasa después, ya usado y abusado, por Candelaria rumbo a su
desembocadura en el Cauca. Por otro lado, la tierra que reclaman
indigenas y comunidades afrodescendientes en el norte del Cauca
es, en cierto sentido, la misma que necesitan los ingenios para
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expandir sus cultivos ahora que la cafa sirve para producir
agrocombustibles y ese renglon de la economia se encuentra en
alza. Y, finalmente, las mejores condiciones de trabajo que
reclaman los corteros de cafia son una peticion a favor de repartir
mejor las crecientes ganancias que los industriales azucareros
estan obteniendo en los Gltimos afios, gracias en parte a su
progresiva conversion en productores de combustible, proceso
en el cual han contado con el apoyo de las autoridades estatales.

Hay pues un conjunto de problemas regionales por solucionar,
comprometen el uso colectivo de recursos limitados como el agua,
la tierra y el trabajo. Asi lo indica la dindmica social generada a
partir de la accion colectiva del tercer trimestre de 2008.

EL DR. FRANKESTEIN, LOS ECONOMISTAS Y LA CRISIS FINANCIERA

Por: Boris Salazar Trujillo
Departamento de Economia, Universidad del Valle.

Hace ya muchos afios Keynes pronuncié una de sus muchas
frases célebres: «Los hombres practicos son prisioneros de las
ideas de unos cuantos economistas muertos». Por supuesto,
todavia las ideas de algunos economistas perturban en las noches
los suefios de los vivos. Pero el desastre que hoy enfrenta la
economia mundial no es imputable a unos cuantos economistas
muertos. Detras de toda la debacle estan las acciones de unos
cuantos economistas vivos, y de otros que sin serlo han aprendido
a jugar el mismo juego muy rapido. Como el dulce Dr.
Frankestein, superado hasta la desgracia por los alcances
insospechados de su criatura, los genios creativos de Wall Street
inventaron en tan poco tiempo tantos potentes juguetes financieros
que ni siquiera tuvieron tiempo para saber cuales podrian ser sus
maés inmediatas consecuencias.

No lo hicieron en el vacio, ni en el secreto de la noche. Lo
hicieron a la luz del dia, en el contexto del predominio absoluto
del fundamentalismo de mercado que se volviera dominante a
finales de los afios setenta y que reinara, sin mayores dificultades,
en el mundo académico, en las agencias multilaterales de crédito
y en el imaginario colectivo en los Gltimos treinta afios. No
faltaron sefiales de lo que podria ocurrir con la rapida expansion
de los mecanismos financieros hacia todos los mercados y con la
libertad absoluta en materia de creatividad financiera. La caida
de la bolsa de Wall Street en 1987 y la crisis financiera asiética
de finales del siglo pasado, a pesar de su magnitud y notoriedad
no generaron ninguna reaccion ni en la academia ni en los
gobiernos ni en la actividad de los creadores financieros. La
prosperidad que sigui6 a cada uno de esos episodios permite
explicar, en parte, el rapido olvido y el optimismo desbordante
que los cubrid hasta hacerlos desaparecer de la memoria activa
de los que tomaban decisiones. No explica, sin embargo, el rezago
evidente de la teoria econémica con respecto a lo que hacen sus
practicantes en el mundo real. Mucho menos explica la absoluta
incapacidad de la teoria ortodoxa dominante para entender las
consecuencias agregadas de las multiples invenciones financieras
generadas por Wall Street, y extendidas a velocidades crecientes
a un mundo interconectado en los Ultimos afios.

No se trata solo de decirle adids a la revolucion neoclésica,
como sugiere Sidelsky. En realidad, la revolucion neoclasica ha
estado viviendo en un estado de agotamiento evidente en las
Ultimas dos décadas, y los mercados financieros siempre le
resultaron esquivos, con su incomoda carga de volatilidad y de
trayectorias fuera del equilibrio. De hecho, su Unico logro
importante en la materia —el teorema de Black y Scholes— no
puede considerarse como una pieza ortodoxa. Mas aln: no es
facil vislumbrar en el horizonte cercano una teoria que pueda
reemplazar a la teoria ortodoxa en la academia, el gobierno y el
imaginario de los economistas. La razon es simple: las revolu-
ciones tedricas no aparecen como una respuesta inmediata y
natural a las grandes crisis econémicas. Ocurrié con Keynes, pero
no puede ocurrir hoy: los departamentos de economia del mundo,
y los economistas que dominan la escena mundial, no estan
dispuestos a sacrificar sus capitales intelectuales y sociales
alrededor de una apuesta que, en el mejor de los casos, puede
resultar aventurada. Hay otras teorias, por supuesto, pero nada
indica que puedan desafiar con éxito el poder de la teoria ortodoxa
en los proximos afios.

¢Qué es lo que esta ocurriendo entonces? Auln sin contar
con una teoria solida, la evidencia disponible permite decir
algunas cosas. Dos procesos paralelos, pero interrelacionados,
permitieron la creacion de un clima de optimismo exagerado
con respecto al poder regulador y creativo de los mercados. El
primero, y més ligado al nlcleo de la teoria ortodoxa, fue el
éxito indiscutible de la teoria econdémica de las subastas en la
construccion de reglas y de instituciones para extraer las
maximas ganancias en negocios especificos (privatizaciones,
asignacion del espectro de telecomunicaciones, mercados
electrénicos). Su consecuencia fundamental fue la extensién
de las instituciones del mercado, en la forma de precios volatiles,
al sistema financiero. El segundo fue el largo auge, en apariencia
interminable, de los mercados financieros en los Gltimos afios,
y la expansidn de los mercados de futuros a los mercados reales.
Ambos generaron un clima de extraordinario optimismo, en el
que la creatividad financiera alcanzé niveles nunca vistos y
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sobrepasd, de lejos, los dominios de la teoria econémica tal
como la hemos conocido hasta hoy.

La anécdota detras de la crisis es mas o menos conocida. El
auge del mercado inmobiliario se habia mantenido sobre la base
de dos condiciones: altos precios de la vivienda y bajas tasas de
interés. Para acomodar los altos precios se requeria garantizar
crédito suficiente para los nuevos compradores. Una proporcion
no despreciable de esta nueva masa de compradores tenia bajos
ingresos, malas historias crediticias o baja capacidad de endeu-
damiento. Los bancos democratizaron el crédito y concedieron
las ahora infames hipotecas subprime (o que no cumplian con las
condiciones requeridas para un préstamo seguro). El alto riesgo
involucrado en las hipotecas de calidad dudosa abri6 el camino
para las innovaciones financieras. Las deudas dudosas fueron
vendidas en el mercado como nuevos titulos-valor respaldados
en las hipotecas. Los bancos de inversion compraron grandes
cantidades de deuda, las empacaron en bloques y las usaron como
respaldo para expedir bonos con el objeto de financiar otros
negocios. Los bonos se clasificaron en capas de acuerdo a su
nivel de riesgo y fueron vendidos en mercados europeos y asia-
ticos, ampliando el contagio potencial. Los mas riesgosos ofre-
cian, por supuesto, mayores retornos a la inversion y los mas
seguros, tasas mas cercanas a lo normal.

El empaque de la deuda en grandes bloques y su posterior
division y mezcla en tajadas mas finas condujo a la aparicion de
otro nuevo papel financiero: los CDO —collateral debt obli-
gation— un derivado de derivados que explotaba la distribucién
del riesgo entre mas agentes, y la mezcla de hipotecas buenas y
malas como respaldo de nuevos titulos-valor. Los CDO inva-
dieron los mercados y extendieron el riesgo hacia Europa y Asia,
con la ayuda de las casas evaluadoras de riesgo que les dieron
tratamiento AAA, a pesar de la inclusion de hipotecas de dudosa
calidad. Todo dependia de que la cadena de deudas basadas en
deudas que, a su vez, estaban basadas en otras deudas, no se
rompiera en alguno de sus eslabones. Cuando los precios de las
viviendas comenzaron a caer y el valor de las hipotecas a igua-
larlos o superarlos, y los nuevos duefios a devolver sus casas 0 a
dejar de pagar sus hipotecas un primer eslabén de la cadena se
rompid y un mecanismo de propagacion se activé para generar el
desastre que hoy estamos observando.

Lo interesante es que nadie sabia lo que podria ocurrir con las
innovaciones introducidas. Los genios de Wall Street habian
producido modelos mateméticos que aseguraban que la extension
del riesgo sobre un nimero mayor de agentes suavizaba el riesgo
para el conjunto del sistema y permitia alargar la larga ola de
prosperidad que habia descendido sobre la economia mundial en
los dltimos afios. Pero no conocian ni los mecanismos de trans-
misidn de los efectos de nuevos derivados, en un sistema financiero
basado en el movimiento de los precios de los activos y papeles
inventados por ellos mismos, ni sus consecuencias globales. De
hecho, nadie lo sabia, a casi nadie le habia importado, y todavia
hoy muy pocos tienen alguna pista para explicar lo que pasd.

Uno de ellos es Hyun Song Shin2, un economista de Princeton,
que junto a Stephen Morris y otros economistas, ha estado
trabajando en los Ultimos afios problemas de informacion en

mercados financieros globales. Shin planted una pregunta simple:
¢por qué el efecto tan devastador de la crisis hipotecaria si la
proporcion de hipotecas dudosas en el total nunca pasé del 20%?
¢Cual es el mecanismo de propagacién que permitié filtrar el
desastre a partir de una semilla tan pequefia? No es, afirma Shin,
el tradicional contagio por falta de pago, en el que un banco A
que le ha prestado a uno B y éste a uno C, deja de pagar su deuda,
y los demas también fallan en las suyas hasta generar unos efectos
sistémicos. La clave esta en el efecto que tienen el precio de los
activos y papeles sobre los balances y el nivel de apalancamiento
de los bancos. Cuando el precio de los activos y papeles en manos
de los bancos aumenta, éstos pueden endeudarse mas, via el
apalancamiento liberado por los nuevos precios. La nueva deuda
les permite comprar mas papeles y mejorar su posicion relativa.
Pero cuando los precios bajan, el mecanismo funciona en sentido
contrario. Ahora las obligaciones tienen que ajustarse a la caida
en el valor de los activos del banco. Para hacerlo tiene que
comenzar a vender activos para mantener el mismo nivel de
apalancamiento y para disminuir las pérdidas generadas por la
caida en el valor de las acciones y papeles. Como este efecto
ocurre en muchos puntos del sistema, la caida en el precio de las
acciones y papeles genera mayores ventas de éstos, caidas ain
mayores en sus precios y peores balances bancarios. La retroali-
mentacion asegura que el efecto se propague por todo el sistema,
como en efecto ocurri6. La perversion adquiere un giro inesperado
en la pendiente de las curvas de demanda y oferta: la primera
tiene pendiente positiva y la segunda negativa, al contrario de lo
que siempre ha planteado la teoria ortodoxa.

La hipotesis de Shin toca un punto decisivo: la clave de la
crisis esta en la forma en que los agentes reaccionan ante los
cambios en los precios y en su rapida propagacion, y agregacion
de sus acciones a través de todo el sistema. En un sistema
financiero, basado en mecanismos de mercado, la liquidez global
depende de los movimientos de los precios y de las reacciones
prociclicas de los agentes bancarios ante su aumento o dismi-
nucién. No se trata de confianza o desconfianza en el sistema, o
de la solidez de los llamados fundamentales, sino de las nuevas
reglas del juego que enfrentan banqueros e inversionistas. Al
mismo tiempo, y esto no lo dice Shin, la expansion de los mer-
cados de futuros hacia un nimero creciente mercados reales ha
introducido una volatilidad inesperada en mercados antes estables
0 con oscilaciones menos pronunciadas y continuas.

Con lo que vuelvo al Dr. Frankestein. Los efectos globales de
la expansion optimista de los mecanismos de mercado a todas las
operaciones econdmicas, entre ellas los préstamos hipotecarios, y
de los mercados futuros hacia todos los mercados «reales», colocan
a los economistas contemporaneos en la misma posicion del pobre
doctor: muy orgullosos de su invencion, pero incapaces de entender
por qué todo termind tan mal. Es obvio que los genios creadores
que lanzaban a los mercados financieros nuevos papeles, activos y
derivados no lo hicieron pensando en la ortodoxia econémica.
Creyeron que todo era posible, confiando en la vaga ideologia que
invoca el poder de autorregulacion de los mercados. Ahora confian
en que el rescate de Bush funcione y el olvido llegue muy pronto
para iniciar nuevos y mejores negocios.

2 Adrian, Tobias and Hyun Song Shin. 2008. «Liquidity and financial contagion», Financial Stability Review, Special issue on liquidity, No. 11,

February.



