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Dos Premios Nobel, uno de economia y otro de la paz, se suman

al coro de voces que intenta entender las causas de la crisis financiera
y sus posibles salidas. Ambos repiten como un mantra:

regulacion, regulacion.

La caida de Wall Street
Entrevista a Joseph Stiglitz, por Nathan Gardels*

Nathan Gardels: Barack Obama ha dicho que el desplome de Wall Street es la crisis finan-
ciera mas grave desde la Gran Depresion. John McCain dice que la economia estd en riesgo,
pero que sus cimientos son solidos. ¢Quién tiene la razoén?

Joseph Stiglitz: Obama esta mucho mas cerca de dar en el blanco. Si, en Estados
Unidos hay gente talentosa, grandes universidades y un buen sector de alta tecnologia.
Pero los mercados financieros han jugado un papel muy importante y representan un 30
por ciento de las utilidades corporativas de los Ultimos afios. Quienes manejan los mercados
financieros han cosechado estas utilidades bajo el argumento de que estaban ayudando a
administrar el riesgo y a asignar el capital de manera eficiente, razon por la cual, segun ellos,
«merecian» esos altos rendimientos. Pero hoy se ha demostrado que eso no era cierto. Lo
han hecho todo mal. Y ahora las cosas se han vuelto en su contra y el resto de la economia
lo pagara conforme los engranes del comercio se ralenticen debido a la crisis crediticia.
Ninguna economia moderna puede funcionar bien sin un sector financiero vigoroso. As
que el diagnostico de Obama, segun el cual nuestro sector financiero esta en condiciones
alarmantes, es correcto. Y si dicho sector esta en condiciones alarmantes, eso significa que
nuestra economia esta en condiciones alarmantes.

Incluso si no nos concentramos en el caos financiero, sino en el nivel doméstico, vere-
mos que la deuda nacional y federal es un problema importante. Nos estamos ahogando.

* Tomado de http://ddooss.org/articulos/entrevistas/, Letras Libres, noviembre, 2008.
** Nathan Gardels © New Perspectives Quarterly.
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Si reparamos en la desigualdad —la més acentuada desde la Gran Depresion— veremos
que ahi hay un problema importante. Si reparamos en el estancamiento de los salarios,
veremos que ahi hay un gran problema. La mayor parte del crecimiento econémico de los
Gltimos cinco afios descanso sobre la burbuja hipotecaria que hoy ha estallado. Y los frutos
de ese crecimiento no han sido distribuidos con la debida amplitud. En pocas palabras, los
cimientos no son solidos.

NG: ;Cual deberia ser la politica que responda al desplome de Wall Street?

JS: Claramente, necesitamos no sélo una nueva regulacion sino un redisefio del sistema
regulatorio. Durante su reinado como presidente de la Reserva Federal —el periodo durante el
cual crecio esta burbuja hipotecaria y financiera—Alan Greenspan tuvo muchos instrumentos
a su disposicion para atajar el problema, pero fracasé. Después de todo, Ronald Reagan lo
designd por su postura antirregulatoria. El anterior presidente, Paul Volcker, conocido por
mantener la inflacion bajo control, fue despedido porque la administracién Reagan no lo
consideraba un desregulador adecuado. Estados Unidos padece entonces las consecuencias
de elegir como regulador en jefe de la economia a alguien que no crefa en la regulacion.

Asi, para corregir el problema necesitamos en primer lugar lideres politicos y legisla-
dores que crean en la regulacion. Y ademas de eso, necesitamos construir un nuevo sistema
capaz de lidiar con la expansién de los instrumentos financieros y econdmicos mas alla de
los tradicionales bancos. Necesitamos, por ejemplo, regular los incentivos. Los bonos deben
pagarse seguin el desempefio multianual y no cada afio, ya que esto fomenta la especulacion.
La opcion de compra de acciones alienta la contabilidad deshonesta y es preciso ponerle un
freno. En pocas palabras, hemos fabricado incentivos al mal comportamiento en el sistema,
y lo que hemos obtenido es ese mal comportamiento.

También nos hacen falta «topes». Histéricamente, toda crisis financiera ha estado
asociada con la expansién demasiado rapida de determinado tipo de activos, desde tulipa-
nes hasta hipotecas. Si restringimos este fenémeno, podremos impedir que las burbujas se
salgan de control. El mundo no desapareceria si las hipotecas crecieran a un 10 por ciento
anual en lugar de un 25 por ciento anual. Conocemos tan bien el modelo que debemos
ser capaces de hacer algo para moderarlo. Pero sobre todo, de la misma manera en que
tenemos una comision de seguridad para los bienes de consumo, necesitamos una comision
de sequridad para los productos financieros. Los hombres de finanzas inventaron productos
que no estaban disefiados para administrar el riesgo sino para crearlo.

Por supuesto, creo firmemente en una mayor transparencia. Ahora bien, en términos
de los estandares regulatorios, los productos financieros deben ser transparentes en un
sentido técnico. Dichos productos eran tan complejos que nadie podia entenderlos. Si cada
disposicion de los contratos se hubiera hecho publica, no habria afiadido ninguna informa-
cién sobre el riesgo que le resultara Util a cualquier mortal. Tener demasiada informacion
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equivale a no tener ninguna. En este sentido, quienes llaman a una mayor apertura como
solucién al problema no entienden la informacién. Si compras un producto, quieres saber
cudl es el riesgo, asi de simple. Esa es la cuestion.

NG: Los tenedores de los titulos hipotecarios detrés del colapso estan en todo el mundo,
en bancos o en fondos soberanos en China, Japon, Europa y el Golfo. ¢Qué impacto tendrd
esta crisis sobre ellos?

JS: Eso es cierto. Las pérdidas que sufrieron las instituciones financieras europeas por
las hipotecas de alto riesgo fueron mayores a las registradas en Estados Unidos. A decir
verdad, el hecho de que Estados Unidos diversificara los titulos hipotecarios entre tenedores
alrededor del mundo —gracias a la globalizacion de los mercados— suavizo el impacto en el
pais. Si no hubiéramos repartido el riesgo alrededor del mundo, la caida en Estados Unidos
habria sido mucho peor. Ahora, como resultado de esta crisis, se empieza a entender la asi-
metria informativa de la globalizacion. En Europa, por ejemplo, no quedaba muy claro que
las hipotecas estadounidenses son hipotecas sin aval: si el valor de la propiedad se vuelve
menor al valor de la hipoteca, uno puede devolver la llave al banco y retirarse. En Europa,
la propiedad es una garantia, y el prestatario est4 obligado a pagar el monto que recibio
sin que importe nada mas. Este es uno de los peligros de la globalizacién: el conocimiento
aun es local porque uno sabe mucho mas sobre la propia sociedad que sobre otras.

NG: Entonces, jcudl es, en Ultima instancia, el impacto del desplome de Wall Street sobre
la globalizacion orientada al mercado?

JS: La agenda de la globalizacion ha estado estrechamente ligada a los fundamentalis-
tas del mercado, es decir, a la ideologia del libre comercio y de |a liberalizacion financiera. En
esta crisis hemos visto cdmo la mayor parte de las instituciones de mercado en la economia
mas orientada al mercado fracasaron y corrieron a pedir ayuda al Gobierno. Todo el mundo
dird ahora que este es el fin del fundamentalismo de mercado. En este sentido, el desplome
de Wall Street es para el fundamentalismo de mercado lo que la caida del Muro de Berlin
fue para el comunismo: le dice al mundo que esta forma de organizacion econémica resultd
no ser sustentable. A fin de cuentas, dicen todos, el modelo no funcioné. Este momento es
un indicador de que los alegatos por la liberalizacion del mercado financiero eran falsos.
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El capitalismo se ha convertido en un casino
Entrevista a Muhammad Yunus, por Hasnain Kazim*

Hasnain Kazim: Durante afos usted ha abogado por una mayor conciencia social en
nuestra forma de hacer negocios y ha denunciado lo dafina que resulta la estrechez de miras
cuando sélo se busca la maximizacién de ganancias. Ahora el sistema financiero entero se esta
tambaleando.

Muhammad Yunus: Me entristece el curso actual de los acontecimientos. Es algo
que sin duda no me hace feliz. La crisis ha lastimado a mucha gente y stbitamente ha vuelto
inestable al mundo entero. En estos momentos deberiamos concentrarnos en garantizar que
una crisis financiera de esta indole no vuelva a repetirse.

HK: ;Qué debe hacerse?

MY: Hay enormes aguijeros en el sistema financiero que se deben tapiar. Esta claro que
ahora el mercado no puede resolver estos problemas por si mismo, asi que la gente tiene que
acudir a los Gobiernos para pedir ayuda de emergencia. Esto no es una buena sefial, pues
muestra que la confianza en los mercados se ha desvanecido. Desafortunadamente, por el
momento no existe otra alternativa mas que la intervencién y el apoyo de los Gobiernos. Hoy
dia ese es el método empleado para combatir la crisis, un método que se eché a andar con
los setecientos billones de dolares del paquete de rescate aprobado en Estados Unidos.

HK: ;Cudl es exactamente el problema con esta estrategia?

MY: El punto es que debemos regresar tan pronto sea posible a los mecanismos de
mercado que puedan paliar la crisis y resolver los problemas. Las soluciones deben provenir
del mercado y no de los Gobiernos.

HK: Pero usted mismo ha dicho que el mercado es incapaz de resolver los problemas.

MY: En eso precisamente es en lo que debemos trabajar. Durante un largo tiempo, las
prioridades principales han sido la maximizacion de ganancias y el crecimiento rapido, pero
este enfoque nos ha conducido a la actual situacion. Cada dia debemos escudrifiar para
ver si existe crecimiento potencialmente dafiino en algun lugar. Si descubrimos que lo hay,
entonces debemos reaccionar de inmediato. Si algo crece anormalmente rapido, entonces
debemos detenerlo. ; Por qué no invierten todas las compafiias en un fondo que compre los
titulos que se han vuelto demasiado riesgosos? Ya puedo imaginar un modelo de negocios
para un programa de tal naturaleza.

HK: Por una parte, usted dice que el mercado debe resolver el problema por si mismo pero,
por otra, critica el crecimiento demasiado acelerado. Al parecer; usted cree que el capitalismo
orientado hacia el lucro ha fracasado.

* Hasnain Kazim © Der Spiegel. Traduccién de Marianela Santovefia.
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MY: En absoluto. El capitalismo, con todos sus mecanismos de mercado, debe sobrevivir,
no me cabe duda. Lo que condeno es que hoy s6lo exista un incentivo para hacer negocios, y
que este sea la maximizacién de ganancias. El incentivo del bienestar social debe ser incluido.
Se precisan muchas mas compafiias cuyo objetivo principal no sea tener los rendimientos
mas altos, sino proporcionar el mayor beneficio a la humanidad.

HK: ;Y usted piensa que esos dos incentivos se excluyen mutuamente? El banco que
usted fundo, el Grameen Bank, que lo llevo a recibir el Premio Nobel de la Paz en 2006, ayuda
a la gente y tiene rendimientos saludables.

MY: El Grameen Bank es una compafiia orientada al bienestar social que, ademas, tiene
utilidades, pero no se concentra en maximizar sus ganancias. No me interesa convertir todas
las compafiias lucrativas en empresas socialmente responsables. Se trata de dos categorias
diferentes, y siempre habra negocios cuyo objetivo principal sea ganar tanto dinero como
sea posible. Pero ganar tanto dinero como sea posible sélo puede ser el medio para un fin,
y no un fin en si mismo. Uno debe invertir el dinero en algo significativo, y yo defenderia
que ha de ser en algo que mejore la calidad de vida de toda la gente.

HK: Pero, ;qué tiene que ver la crisis financiera con un aumento en el nimero de com-
pafiias socialmente responsables?

MY: Si hubiera mas compafiias socialmente responsables, la gente tendria mas opor-
tunidades para forjar sus vidas. Los mercados estarian mas equilibrados que hoy.

HK: Usted estd hablando de salvar al mundo a través del altruismo...

MY: Hay muchos filantropos en este mundo, gente que ayuda a la gente dandole
casa, educacion, etcétera. Pero esa es una via de un solo sentido. El dinero se gasta y nunca
regresa. Si uno invirtiera ese dinero en una compafiia socialmente responsable, el dinero
se mantendria en la economia y resultaria mucho mas eficaz, ya que se utilizaria segun los
criterios del mercado, generando asi cierto nivel de retorno de la inversion.

HK: ;Quién cree que sea culpable del actual desplome financiero?

MY: El mercado mismo, por la falta de una requlacion adecuada. El capitalismo de
hoy se ha vuelto un casino. Los mercados financieros estan impulsados por la avaricia. La
especulacion ha alcanzado proporciones catastroficas. Todo esto debe terminar.

HK: La actual crisis financiera comenzd como una crisis crediticia: los propietarios de
viviendas en Estados Unidos ya no podian pagar sus hipotecas. En el Grameen Bank, que
proporciona micropréstamos, el indice de pago es cercano al cien por ciento. ;Usted cree que
su banco podria ser un modelo para todo el sistema financiero mundial?

MY: La diferencia fundamental es que nuestro negocio estd muy vinculado a la eco-
nomia real. Cuando otorgamos un préstamo por doscientos délares, ese dinero se utilizara
para comprar una vaca en algun lugar. Si prestamos cien ddlares, alguien comprara unos
pollos. En otras palabras, el dinero va a parar en algo con un valor concreto. Las finanzas
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y la economia real deben estar vinculadas. En Estados Unidos, el sistema financiero se ha
separado por completo de la economia real. Ahi se construyeron castillos en el aire y, de
pronto, la gente se dio cuenta de que esos castillos sencillamente no existian. Ese fue el
punto en que se desplomo el sistema financiero.

HK: ;Y es momento de que los Gobiernos intervengan en la economia de mercado y
refuercen la requlacion?

MY: Debe haber regulacion, pero no se debe permitir que los Gobiernos conduzcan el
mercado. Se ha hecho evidente que la «mano invisible» de Adam Smith, que supuestamente
resuelve todos los problemas del mercado, no existe. Esa «<mano» ha desaparecido en los
Gltimos dias. Lo que estamos viviendo es un dramatico fracaso de los mercados.



