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Cuando el juego ,
lleva a la recesion

Eduardo J. Ortiz F*

Las condiciones para la crisis
de hoy, bastante semejantes a
las que provocaron el derrumbe
de la Bolsa de Nueva York en
1929, tienen que ver con la
mayoria de edad del dinero.

Hay juegos inocentes y juegos peligrosos. Algu-
nas personas se reinen para pasar el rato fren-
te a una mesa de cartas o unas fichas de domi-
no, y si apuestan lo hacen en cantidades peque-
nas. Otras no pueden vivir sin jugar, se arriesgan
cada vez mas, ponen en peligro el patrimonio
familiar, son adictas, estan enfermas, se las llama
ludopatas.

La indignacion y desconcierto provocados
por la recesion econdmica que esta recorriendo
el mundo, se debe a que se tienen sospechas
fundadas de que nos han llevado a ella perso-
nas altamente consideradas y copiosamente
remuneradas, que han apostado fuerte con di-
nero de otras personas, han asumido riesgos
innecesarios, y nos han llevado al borde de la
ruina.

Por eso, cuando el Congreso de Estados Uni-
dos se reunio por primera vez para buscar re-
medios a la crisis, cientos de personas se mani-
festaron en las afueras con pancartas clamando
No bail-out, “No los rescaten”.

EL DINERO SE HAGE INDEPENDIENTE

Las condiciones para la crisis de hoy, bastan-
te semejantes a las que provocaron el derrumbe
de la Bolsa de Nueva York en 1929, tienen que
ver con la mayoria de edad del dinero.

En su nifez, el dinero servia sobre todo como
medio de pago. Pero pronto algunas personas
acumularon mas riqueza de la que necesitaban
para vivir, y buscaron la manera de hacer nego-
cios con ¢€l. Por ese tiempo nacieron los bancos
para cubrir esa necesidad, otorgando préstamos
con los ahorros captados.

Pero con el paso del tiempo llegd a haber
mas dinero disponible del que se necesita para
los préstamos. Eso es una buena senal pues in-
dica que, al menos para algunos, las cosas van
cada vez mejor. Pero el panorama se complica
cuando los poseedores de esas fortunas dicen
que quieren ganar ain mas dinero con ellas.
Asi fue surgiendo lo que hoy llamamos ingenie-
ria financiera.
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Alan Greenspan

PAQUETES CERRADOS

En las bolsas de valores se compran y venden
acciones de empresas, pero también se venden
titulos, papeles que a veces representan creacio-
nes imaginativas de quienes los emiten. Los que
nunca acuden a una bolsa de valores también
participan en la danza, porque los bancos en los
que han depositado sus ahorros invierten en ella
lo que no han podido colocar como crédito.

De esa manera puede ser que una persona
compre y venda frenéticamente monedas de un
pais que nunca piensa visitar, o cantidades in-
mensas de un bien que nunca va a utilizar, es-
perando ganar algo en cada operacion.

La reciente subida de los precios del petrdleo
no solo se debi6 a la oferta y demanda real de
quienes lo producian y quienes lo necesitaban,
sino a los movimientos especulativos de quienes
nunca han visto un barril de petréleo, pero han
comprado o vendido, directamente o por inter-
mediarios, cantidades que algunas veces superan
a las que un pais pequeno consume en todo un
ano.

Se dice que en las transacciones financieras
se pueden mover en un dia cantidades de dine-
ro superiores a las que se manejan en un mes
en las transacciones reales de mercancias.

Para diversificar el riesgo, es decir, para tratar
de compensar las pérdidas con las ganancias,
en estas operaciones financieras generalmente
se manejan simultineamente un conjunto de ti-
tulos, cuyo contenido muchas veces solo cono-
ce el que los ha empacado.

Cuando compramos en un supermercado, en-
contramos los alimentos ya empaquetados y eti-
quetados. Al llegar a casa nos damos cuenta a

veces de que las papas mas bonitas estaban en
la parte exterior, pero dentro habia una papa
medio podrida.

Algo semejante ocurre en las operaciones fi-
nancieras. En los paquetes de inversiones que
compran y venden los especuladores hay titulos
mas y menos rentables, mas y menos confia-
bles.

Pero hay una gran diferencia entre las papas
y los titulos. Todos sabemos distinguir una papa
sana de una podrida, pero casi nadie sabe dis-
tinguir un titulo apetecible de otro deleznable.

Por eso, quien tiene mucho dinero debe con-
fiar en un asesor financiero que actde en su
nombre. Quien tiene pocos ahorros y los depo-
sita en el banco, ni siquiera se entera de qué
estan haciendo con ellos. Es verdad que quien
contrata un asesor financiero recibe mensual-
mente informes de lo que se hace con sus fon-
dos, pero tales informes se refieren a compras
y ventas de paquetes identificados muchas veces
con nombres dificiles de desentranar.

Pero no exageremos. Generalmente los ase-
sores financieros son personas confiables y com-
petentes, por lo que entre tanto trifago de com-
pras y ventas el inversionista comun percibe que
cada mes su cuenta va aumentando.

Los bancos y las bolsas de valores funcionan
la mayor parte del tiempo razonablemente bien
porque cada jugador cumple con su cometido:
paga cuando le toca pagar y cobra cuando le
toca cobrar. Unos ganan, otros pierden, pero el
mundo sigue dando vueltas sin grandes pertur-
baciones.

MERCADO HIPOTECARIO

Esta vez el derrumbe comenzo6 con el merca-
do hipotecario, que también ha funcionado co-
rrectamente por décadas.

Casi todas las familias que compran una vi-
vienda tienen que pedir un crédito para realizar
la operacion.

El banco se protege solicitando garantias al
solicitante del préstamo. Se comprueba su sol-
vencia por el movimiento de su cuenta bancaria,
los sueldos percibidos, y otros activos o propie-
dades que pueda poseer. Ademais, el inmueble
queda hipotecado hasta que no se pague la deu-
da. Si se deja de pagar, el banco se queda con
la vivienda.

Hoy no nos explicamos muy bien por qué
varios bancos estadounidenses y europeos, en
su afin por vender complejos habitacionales que
muchas veces ellos mismos habian financiado,
comenzaron a dar préstamos hipotecarios a quie-
nes nunca los iban a poder pagar. En la jerga
nacida de esta crisis a este tipo de clientes se les
llama ninjas: no income, no job, no assets, “sin
ingresos, sin trabajo, sin activos”. Entonces el
mercado hipotecario se fue llenando de papas
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podridas o hipotecas subprime, metidas en pa-
quetes de inversion junto a otros titulos de pri-
mera clase.

Porque algunos bancos que otorgan préstamos
a un plazo de diez o veinte anos, piensan que
pueden recuperar ese dinero antes si venden la
hipoteca a otra persona. Como los titulos a lar-
go plazo pagan mas intereses que los de corto
plazo, puede haber inversionistas que accedan
a comprarlos.

No hay que olvidar que las operaciones de
bolsa se basan en las expectativas diferentes de
quienes participan en ellas. Tanto el que compra
como el que vende piensa que esta haciendo un
buen negocio, porque prevé el futuro desde
perspectivas distintas. Unos aciertan, otros se
equivocan, pero en el camulo de operaciones
realizadas a lo largo del tiempo, si la economia
va viento en popa las ganancias superan a las
pérdidas.

DESCONFIANZA Y PANICO

Cuando en una multitud aglomerada cunde
la alarma por una explosion, un incendio, o
un falso rumor, puede haber varias victimas
mortales.

Las bolsas de valores funcionan de manera se-
mejante. Se suele decir que el dinero no tiene pa-
tria, y nunca es mas cierto esto que en el mercado
financiero. Si alguien es socio de una empresa con
la que esta comprometido, puede arrimar el hom-
bro cuando surgen las dificultades, pero si es due-
no de unos paquetes que no conoce y apenas
comprende, cuando se entera de que estan per-
diendo valor se quiere deshacer de ellos.

Como hemos visto en las dltimas semanas, las
bolsas pueden subir rapidamente cuando las es-
peranzas superan a los temores, y pueden de-
rrumbarse al dia siguiente por una mala noticia.

Vamos a retornar a nuestros ninjas, que en un
momento determinado declaran que no pueden
pagar sus hipotecas. Los bancos se quedan en-
tonces con unos inmuebles que no necesitan, y
en consecuencia los ponen a la venta. Ese incre-
mento inesperado de viviendas en el mercado
inmobiliario hace bajar su precio. Quienes estin
amortizando una hipoteca sana, se dan cuenta de
que si vendieran ahora su casa ésta valdria menos
de lo que estan pagando por ella, por lo que mu-
chos de ellos, sobre todo los que estin compran-
do un segundo o tercer inmueble para alquilarlo,
sacan cuentas y deciden que van a perder menos
si no siguen pagando la hipoteca.

Cuando un particular deja de pagar al banco
esa persona esta en problemas, pero si son mu-
chos los clientes que dejan de pagar, quien esta
en problemas es el banco.

No hay que olvidar que la funcién de los ban-
cos no es guardar el dinero sino hacerlo circular.
Por eso la mayor parte de sus depositos estin

en otras manos. SOlo se conservan como reser-
vas las cantidades necesarias para responder a
los retiros parciales que de vez en cuando hacen
los depositantes.

Los balances bancarios cuadran porque los
pasivos, que son los depdsitos captados, tienen
como contraparte en los activos las reservas ban-
carias y los créditos. Si la mayor parte de los
créditos se pagan puntualmente, todo marcha
bien.

La crisis salta cuando cunde el panico. Prime-
ro fueron los deudores hipotecarios quienes no
pagaron sus cuotas, luego los inversionistas asus-
tadizos se deshicieron de paquetes que tenian
titulos buenos y malos, y el precio de los buenos
cayo junto con los que habian desatado las se-
nales de alerta. En una epidemia terminamos
por desconfiar de todos, y tratamos de no acer-
carnos a ninguin desconocido por si nos pega la
enfermedad.

Asi los problemas en la bolsa terminaron afec-
tando a los bancos y a sus inversiones, y comen-
zaron a caer grandes instituciones, simbolos has-
ta entonces de estabilidad financiera, porque sus
deudas superaban su capacidad de pago.

El miedo sigui6 creciendo, porque los perio-
dicos anunciaban que bancos que hasta entonces
habian sido inconmovibles, podian estar enfren-
tando problemas semejantes. Si los depositantes
comienzan entonces a sacar sus depositos, por
miedo a perderlos, la crisis se agrava y las ins-
tituciones financieras mas soélidas terminan pi-
diendo auxilio para sobrevivir.

DE LA CRISIS FINANCIERA A LA RECESION

Gran parte de la economia funciona a través
del crédito. Tanto los consumidores como los
productores se apoyan en los bancos para seguir
funcionando. Cuando deja de fluir el crédito, la
economia se paraliza.

En una crisis, los bancos que estan en proble-
mas no pueden prestar. La enfermedad se ex-
tiende a los no afectados directamente por la
crisis, porque temen prestar a quien quizas no
pueda devolverles el dinero.

Algunos bancos se han aventurado a comprar
a otros que estaban en problemas, pero esas com-
pras suelen conllevar despidos de altos gerentes,
reducciones drasticas de personal, y reestructu-
racion radical de las carteras de crédito, lo que
trae como consecuencia una nueva reduccion de
las corrientes financieras en la economia.

Resumiendo podemos decir que el problema
comienza con un mercado financiero cada vez
mas creativo y arriesgado, unos ninjas que no
pagan sus créditos, un mercado hipotecario que
se desploma, unos bancos que entran en crisis,
y un sistema crediticio que restringe severamen-
te el aire con el que respira toda la economia.

¢Quién puede echar una mano en este trance?
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LA MANO “VISIBLE”

En la recesion de los anos treinta el econo-
mista inglés John Maynard Keynes dio un vuel-
co a la teorfa econémica convencional.

Frente a la ortodoxia clasica, que en el dm-
bito de la hacienda publica afirmaba tajante-
mente que un gobierno no puede gastar mas
de lo que recibe, Keynes propuso que se pla-
nificaran presupuestos deficitarios para finan-
ciar la crisis.

En épocas de recesion la iniciativa privada se
retrae, porque no quiere producir lo que no va
a poder vender. De esta manera aumenta el
desempleo, disminuyen los salarios y la crisis
se agudiza. Hace falta entonces que el gobierno
actde agresivamente otorgando créditos, incre-
mentando la inversion publica, generando pro-
gramas de ayuda, estimulando la construccion
de obras publicas.

Curiosamente Keynes fue mas escuchado en
Estados Unidos que en Inglaterra, y el nuevo
programa econdémico de Franklin D. Roosevelt
(New Deal) logro sacar paulatinamente al pais
de la crisis.

Desde Adam Smith (1776) los economistas
clasicos han hablado del mercado como una
mano invisible donde, al buscar cada uno su
propio interés, mejora la situacion colectiva de
todos los ciudadanos.

En los anos ochenta, con Ronald Reagan co-
mo Presidente de Estados Unidos y Margareth
Thatcher como Primera Ministro de Inglaterra,
el neoliberalismo econémico alcanzé nuevas
cotas. Esta corriente fluy6 a las universidades,
y los nuevos textos de economia exponian en
tono triunfalista los logros de la libertad de
mercado.

Hoy Keynes ha resucitado. De nuevo los go-
biernos de todo el mundo estin inyectando di-
nero a las instituciones financieras en problemas,
exigiendo en garantia una mayor injerencia en
el control y regulacion de los mercados finan-
cieros, y hasta demandando en algunos casos
una transferencia parcial de la propiedad de las
instituciones afectadas.

Al principio estas ayudas han estado dirigidas
sobre todo a los bancos, con el fin de resguar-
dar los depositos de millones de ciudadanos que
podrian quedar en la ruina si las instituciones
financieras se declaran en bancarrota.

Ha habido mas reticencia para ayudar a las
industrias automotrices, que en un tiempo
fueron los motores de la nueva revolucion
industrial estadounidense, pero se ha termi-
nado por auxiliarlas para salvar miles de em-
pleos, imponiéndoles ciertas condiciones que
garanticen su funcionamiento autébnomo en
el futuro.

No sabemos cudnto durard esta tormenta. Los
mas optimistas hablan de entre seis y doce me-
ses de sobresaltos.

<Y VENEZUELA QUE?

Resulta incomprensible que algunos portavo-
ces gubernamentales sigan diciendo que a Ve-
nezuela no le va a afectar la crisis, cuando ya
estamos metidos en ella.

Hay sin embargo un aspecto en el que tienen
razén. Las regulaciones asfixiantes impuestas
sobre la banca nacional, con controles de cam-
bios, precios, tasas y comisiones, han hecho di-
ficil que ésta pudiera entrometerse en los deva-
neos de los mercados financieros internaciona-
les.

De todas formas algunos coletazos han llega-
do, porque mis de una vez las inversiones de
la banca nacional, publica y privada, estaban
colocadas en los bancos extranjeros afectados
por la crisis.

Pero el mayor efecto lo estamos sintiendo en
la baja de los precios del petrdleo, en parte por-
que ha disminuido la demanda real, y en parte
porque han cesado los juegos especulativos con
la compra y venta de barriles imaginarios.

En el 2009 habra también en Venezuela me-
nos crédito disponible. Las empresas, empe-
zando por PDVSA, pueden reaccionar disminu-
yendo la produccion, puede incrementarse el
desempleo, y pueden aumentar la pobreza y el
hambre.

Es dificil predecir con seguridad qué va a
ocurrir en los proximos meses, porque asi como
un fenémeno inesperado ha desatado la crisis,
otro de signo contrario la puede revertir.

Pero aunque no se deba perder la esperanza,
no estard mal aprender a apretarse un poco mas
el cinturén.

“Doctor en Ciencias Economicas.
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