SIMON JOHNSON

Un coctel toxico

Las instituciones financieras de EU siguen creciendo y, pese a lo ocurrido
en 2008, poco se ha hecho por salvaguardar la economia de ese pats.

Durante su mandato como senador por Delaware, de 2009
a 2010, Ted Kaufman pele6 largamente contra los dafios sis-
témicos producidos por los grandes bancos estadouniden-
ses excesivamente apalancados. Cuando concluy6 su ciclo
como legislador, al finalizar el Gltimo periodo de sesiones del
Congreso, algunos pensaron que, a partir de ese momento,
sus argumentos recibirian menos atencion, al menos de la
mayoria de las personas. Pero lejos de agostarse, las ideas de
Kaufman parecieran haberse arraigado en los circulos poli-
ticos mas influyentes.

El dltimo informe trimestral de Neil Barofsky, inspector
general del Programa de Alivio para Activos Problemdticos
(Troubled Asset Reflief Program o tarp), es hasta ahora la
mejor expresion de por qué los grandes bancos llegaron para
quedarse. El documento de enero debate: “El legado més sig-
nificativo del tarp, el dafio moral y las consecuencias poten-
cialmente desastrosas asociadas con la existencia continua de
instituciones financieras que son ‘demasiado grandes como
para fracasar™.

Sin duda, la ley de reforma Dodd-Frank supuestamente
terminara con el problema de los bancos “demasiado grandes
como para quebrar” de muchas maneras significativas. Pero
Barofsky duda de que esto suceda, y con razon. Los grandes
bancos de Estados Unidos son ahora mas grandes en tér-
minos de dolares, en relacion con el sistema financiero y la
economia, que antes de 2008. Entonces ¢como hace esto que
sea mas facil dejarlos que quiebren?

Segun mis calculos, a fines del tercer trimestre de 2010,
los activos de las seis compaiiias de holding de bancos mas
grandes del pais estaban valuados en, aproximadamente, lo
que equivaldria a 64% del Producto Interno Bruto (pib), en
contraste con aproximadamente 56% de lo que representaban
hasta antes de la crisis y aproximadamente 15% de lo que va-
lian en 1995. Barofsky cita a Thomas Hoeing, presidente del
Banco de la Reserva Federal de la ciudad de Kansas, que usa
las mismas cifras y llega a la misma conclusion: sin duda, los
grandes bancos se han vuelto mas grandes atn. Hoy en dia,
los megabancos, cada vez mas complejos, son globales. Su
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potencial de colapso no puede manejarse en el marco de las
resoluciones nacionales o de las quiebras nacionales, y pare-
ciera que en el futuro cercano no hay posibilidad de llegar aun
acuerdo internacional sobre como manejar estos asuntos. De
acuerdo con el reporte de Barofsky, la Corporacion Federal de
Seguros de Depdsito (Federal Deposit Insurance), presidida
por Sheila Bair, parece estar dispuesta a llevar esta evaluaciéon
a su conclusién mas logica: obligar a los megabancos a simpli-
ficar sus operacionesy a
deshacerse de algunas
unidades, si es lo que se
requiere para hacer que
el cierre sistematico de
operaciones sea una op-
cion posible.

Desgraciadamente,
no hay senales de que el
Departamento del Teso-
ro esté dispuesto a avan-
zar en esa direccion, y si
bien no estd en el repor-
te, todos los indicadores
sugieren que la Fed no esta adoptando una actitud més severa
con los grandes bancos.

Kaufman tenia raz6n al preocuparse por los grandes
prestamistas. Sus ideas han logrado gran aceptacion y el de-
bate entre los funcionarios demuestra ser promisorio. Pero
la situacion sigue siendo grave. Actualmente, los incentivos
para los grandes bancos privados estdn tan distorsionados
como los que tenian las grandes empresas hipotecarias esta-
dounidenses, como Fannie Mae o Freddie Mac, que contaban
con muy poco capital y asumian grandes riesgos gracias al
hecho de que tenian una garantia implicita del gobierno. El
reporte Barofsky lo expresa de la siguiente forma: “De esta
manera, el tarp ha contribuido a crear el mismo coctel toxico
de garantias implicitas e incentivos distorsionados”. @

‘“Ahora que

los bancos de
EU son mas_
grandes, écomo
se les dej arla
quebrar?”’
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