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sistema financiero internacional y América Latina” (Programa Latinoamericano de Educación a

Distancia, Centro Cultural de la Cooperación, Buenos Aires, Mayo de 2008).
Crisis subprime y crisis financiera global
Prof. Alejandro  Vanoli
En esta clase vamos a referirnos a las razones de la crisis financiera que se manifestó inicialmente como una crisis del mercado hipotecario norteamericano y que se propagó a los distintos mercados, con una repercusión que se extendió al  conjunto  de  la  economía  norteamericana  y  se  transmitió  financiera  y económicamente al resto del mundo.

Finalmente hubo que reconocer lo evidente. El mundo vive una crisis financiera que  deriva  de  profundos  desequilibrios  macro  en  los  países  centrales  y problemas severos en la arquitectura del sistema financiero global.

Desequilibrios macro vinculados con políticas que impulsaron déficits gemelos en EE. UU, bajo ahorro y una espiral de endeudamiento,  que sobrevalorizó activos generando una gran burbuja financiera.

Una liberalización  financiera  que favoreció el endeudamiento,  generación  de

productos financieros complejos  que –supuestamente- los bancos descargaban de sus balances y eran crecientemente dirigidos a inversores minoristas, con múltiples problemas de información y conflictos de interés.

Los ciclos recurrentes de burbujas y crisis en mercados mal regulados implican la 
generación 
de 
ganancias  en 
pocas  manos, 
cuya 
contrapartida 
es  la inestabilidad y la socialización de las pérdidas cuando se pincha la burbuja.

Previo a la explicación de los mecanismos que permitieron el apalancamiento desenfrenado 
en 
las 
finanzas 
globales, 
  se 
torna 
necesario 
describir sucintamente la coyuntura macroeconómica que atravesaba Estados Unidos a principios del nuevo milenio, factores que 
permitieron la formación de esta burbuja en el sector inmobiliario.

Con la crisis financiera en las empresas del sector tecnológico ocurrida en Estados Unidos a principios de 2000, la Reserva Federal aplicó una política monetaria  anticíclica  con  tasa  de  interés  baja  que  posibilitó  retomar  el crecimiento impulsado principalmente por el consumo vía endeudamiento. El consumo 
interno 
demandaba 
asimismo 
un 
importante 
volumen 
de importaciones,  particularmente  de  Asia,  lo  que  provocó  que  ésta  región financiara y acumulara importantes fondos en dólares que eran colocados en bonos  del  Tesoro  de  EE.UU.  Es  decir,  como  contrapartida  los  crecientes superávits comerciales en otras partes del mundo, se ubicaron los igualmente elevados déficits norteamericanos, tanto de cuenta corriente como fiscal. Este último,  tanto  en  ese  entonces  como  ahora,  alimentado  por  los  crecientes gastos provenientes de la Guerra en Irak.

Una consecuencia adicional de las bajas tasas de interés que Estados Unidos había fijado para evitar la recesión, fue un fuerte salto en el crecimiento de la

construcción y 
en los negocios inmobiliarios durante los años subsiguientes,

ampliamente apoyados en la abundancia de crédito hipotecario. Ello llevó a una  importante  sobrevaluación  de precios  en el mercado  inmobiliario,  que pasó a tomar forma de burbuja  especulativa.

El mecanismo era el siguiente: Las sociedades financieras concedían créditos hipotecarios poco transparentes a diversos sectores de la población –que dada la  coyuntura  de  la  economía  norteamericana,  eran  a  tasas  bajas  pero variables-. La cartera de créditos se la vendían a los bancos, deshaciéndose de todo riesgo y embolsando su comisión por originadores de los créditos.

A  su  vez,  los  bancos  para  quitar  estos  activos  riesgosos  de  su  balance, diseñaron  a  través  de  la  ingeniería  financiera  productos  estructurados  – colocados en el mercado de capitales- que tenían como principal activo a los créditos hipotecarios mezclados con otros activos vinculados al consumo –vgr. cupones de tarjeta de crédito-.

Estos productos, llamados CDOs, se partían en tramos que contaban con una calificación  de  riesgo  de  default  dada  por  las  principales  agencias  (S&Ps, Moody´s y Fitch Ratings).

Los Hedge Funds (con financiamiento de corto plazo de los mismos bancos), Bancos 
de 
Inversión 
(también 
apalancados) 
e 
Inversores 
del 
mundo compraban estos CDOs con distinta calificación (y por lo tanto rendimiento) de acuerdo a su tolerancia al riesgo. Al mismo tiempo, los mismos bancos que creaban  estos  CDOs,  formaban  sociedades  (SIVs)  en  paraísos  fiscales  que también compraban (pero fuera de balance) estos productos estructurados.

El mecanismo también se repetía sobre los mismos productos estructurados, es  decir  se  creaban  CDOs  de  CDOs,  se  los  calificaba  y  se  los  vendía nuevamente a los inversores. Los inversores, por su parte, se cubrían a su vez

a  través  de  seguros  contra  default  (CDS)  que  si  bien  funcionan  a  nivel

individual, incrementaron el riesgo sistémico.

Cuando la economía estadounidense comenzó a recuperarse, la Fed puso en marcha una serie de subas escalonadas de la tasa de interés de referencia con el 
objetivo 
de 
contrarrestar 
la 
“inflación 
creciente”. 
Consecuentemente, aumentó el nivel de morosidad en los créditos hipotecarios, muchos otorgados a tasa variable y se desató la caída en el precio de las propiedades.

Estos dos factores, sumado a que algunos hedge funds comenzaron a exhibir pérdidas, provocaron que los inversores tuvieran un efecto combinado de vuelo a la calidad y a la liquidez, es decir, que salieron de sus inversiones altamente riesgosas y compraron bonos del Tesoro norteamericano, considerados activos “libres de riesgo” y de alta liquidez.

Además, la fuerte demanda de efectivo para liquidar las posiciones, provocó que  los  fondos  de  inversión  salieran  a  deshacer  sus  posiciones  en  estos activos,  ahora  en  un  mercado  bajista  y de escasez  de liquidez  para estos productos -muchos de ellos ni siquiera tenían valor de mercado ya que en muchos eran valuados a precio de modelos teóricos (mark to model)-.

Al  no  poder  hacer  frente  a  la  demanda  de  efectivo  por  parte  de  los inversionistas,  tuvieron  que  vender  sus  mejores  activos  (por  ende  más líquidos), lo que precipitó la caída  generalizada de los mercados financieros.

Los 
grandes 
bancos 
norteamericanos 
y 
europeos 
–incluidos 
bancos 
de inversión-  que  habían  creado  las  SIVs  se  vieron  obligados  a  asumir  sus compromisos para evitar que quebraran, introduciendo así en sus balances las deudas contraídas  por medio de éstas, hasta ahora fuera de sus balances. Muchos  intentaron  reducir  su  grado  de  exposición  al  riesgo,  pero  dado  el considerable  monto de sus pérdidas no pudieron  mantenerse  indemnes por mucho tiempo, teniendo que ser rescatados por Fondos Soberanos, comprados

por otros bancos con la ayuda de la Fed (Bear Stearns) o incluso nacionalizados

como el caso británico del Northern Rock.

La crisis 
más que de liquidez es de solvencia y ha generado recesión en los Estados  Unidos,  llevando  a  la  quiebra 
tanto  a  bancos  como  fondos  y aseguradoras en los países centrales, además de las hipotecas, la crisis secó los mercados globales de dinero y deuda privada.

Inicialmente se negaron los problemas. Luego se dijo que era una crisis de liquidez y los Bancos Centrales inyectaron billones de dólares, bajando la Fed de EE.UU. fuertemente las tasas. Como eso no revirtió la crisis de confianza, esta abrió ventanillas de liquidez no solo a bancos sino a otros intermediarios con problemas de solvencia y efectuó un cuestionado rescate de Bear Sterns que engrosó el traspaso de la cartera de incobrables a la Fed.

El  pánico  fue  derribando  lentamente  los  míticos  objetos  de  idolatría  del neoliberalismo 
incluyendo 
el 
“moral 
hazard”, 
Strauss 
Khan 
reclamó incrementar  el  déficit  fiscal,  Bush  lanzó  medidas  de  estimulo  fiscal  y  un programa  de  reestructuración  de  deudas  hipotecarias,  billones  de  dólares fueron empleados para salvar bancos en el G7, Gran Bretaña gastó casi medio PBI de Argentina en nacionalizar al  Northern Rock.

La crisis obligó al gobierno norteamericano a anunciar a fines de marzo de

2007 
un  programa de reestructuración 
de la estructura  regulatoria  y de supervisión. 
El 
proyecto 
de 
reestructuración 
señala 
una 
serie 
de recomendaciones  de corto, medio y largo plazo para la modernización  de la estructura  normativa  que  incluye 

un  nuevo  organismo  de  control  para  la originación de hipotecas, un rol más activo para la Fed en normas y contralor de agentes no bancarios mayores requisitos informativos para dotar de mayor transparencia al sistema, y la fusión entre los reguladores de los mercados de valores y de futuros, entre otras medidas.

la estructura normativa norteamericana refleja un anticuado sistema ineficaz

ante la evolución del mercado, al tiempo que se enfrenta al creciente desafío de anticipar y prevenir las crisis financieras.

El marco regulatorio financiero estadounidense incluye:

- 
Cinco  reguladores  federales  de  instituciones  depositarias,  además  de supervisión estatal.

- 
Un  regulador  federal  de  valores  y  un  regulador  federal  de  futuros. Además, cuentan con regulación estatal para firmas emisoras de valores, como también organismos autorregulados con amplios poderes supervisores.

- 
La normativa relacionada a la industria de seguros cuenta con más de 50 reguladores.  Esta  estructura  se  enfrenta  con  una  dimensión  global  que puede ser muy ineficiente y costosa.

En cuanto a las recomendaciones a corto plazo, éstas consisten en acciones para  mejorar  la  coordinación  de  supervisión  reglamentaria  de  inmediato, incluyendo:

- 
La creación de una nueva Comisión Federal de Originación de Hipotecas para evaluar,  calificar  y reportar  sobre la solvencia  del sistema  en cada estado para la concesión de licencias y la regulación de Participantes en el proceso de originación de hipotecas.

- 
La aclaración del otorgamiento de liquidez dado por la Reserva Federal a través de mayores requisitos informativos para dar mayor transparencia al proceso, otorgándole a la Fed la posibilidad de inspecciones in situ.

Las recomendaciones a mediano plazo se centran en la eliminación de algunas de las duplicaciones existentes en la reglamentación, pero el énfasis está puesto en modernizar la estructura actual. Básicamente, en:

- 
La generación de un cuerpo unificado de supervisión para los valores y

los futuros mediante  la fusión  de la SEC (regulador  de valores)  y CFTC (regulador  de  futuros)  .  La  distinción  entre  estos  tipos  de  productos financieros es cada vez más borrosa.

- 
La creación de un Organismo Federal de Seguros, con miras a alentar una industria más competitiva en Estados Unidos.

En varios países como Inglaterra y Alemania se habían constituido años atrás entes unificados de supervisión para controlar a holdings que habían integrado bancos con seguros, pensiones, agentes de bolsa y fondos de inversión.

En  EEUU. –mientras los bancos comerciales se fusionaban con otros servicios financieros - la supervisión financiera siguió fragmentada en varios organismos lo que debilitó los controles en términos de transparencia y solvencia. Ahora se plantea que los reguladores supervisen por función  todo –y no solo por partes- el  holding  -  ,  así  una  agencia  atendería  los aspectos  prudenciales,  otra  la liquidez del sistema y una tercera los temas de transparencia  y normas de conducta.

Los anuncios incluyen un modelo de largo plazo para el debate. Este modelo supuestamente  pretende  abordar  de  manera  integral  las  deficiencias  del sistema  actual, proponiendo 
que el enfoque regulador  que está basado en objetivos  es  considerado  más  eficaz.  La  estructura  propuesta  implica  la creación de tres oficinas reguladoras,  un regulador de estabilidad del mercado, un regulador prudencial y un regulador de conducta en los negocios orientado a la protección de los consumidores.

De esta forma EE.UU. adoptaría un modelo de regulación por propósito, camino intermedio -similar al sistema australiano de supervisión con criterio funcional-

,  entre  la  regulación  tradicional  por  administrado  y  el  supervisor  único,

implicando un avance en cuanto a reducción de la fragmentación. Resta ver qué  regulador  prevalece  cuando  existen  conflictos  de  objetivos  entre  los

objetivos de prevenir el riesgo sistémico, y lograr la transparencia del sistema.

La experiencia previa sugiere que suele prevalecer el primer objetivo.

La Unión Europea 
no avanzó en la creación de un regulador regional único, Tanto  España  como  Francia  están  discutiendo  la  unificación  de  sus  entes reguladores. Si bien a nivel europeo existe un Banco Central, la regulación y supervisión 
financieras 
no 
están 
integradas. 
Es 
necesaria 
una 
mayor cooperación  e integración de los entes de regulación como paso previo a la generación de instituciones globales de regulación y supervisión financiera.

Estos cambios no obstante no son la panacea. La unificación de los entes de regulación no asegura de por sí una buena regulación, y la posibilidad de una supervisión  coordinada  y  el  logro  efectivo  lleva  su  tiempo,  como  marca  la experiencia del FSA1  inglés, donde costó mucho tiempo integrar la supervisión de los holdings y además no se pudo evitar situaciones de crisis como la de Nothern Rock.

Adicionalmente, 
si 
bien 
Paulson 
menciona 
la 
complejidad 
de 
nuevos instrumentos  financieros  y  de  inversores  sofisticados  fuera  de  la  esfera regulatoria, 
no queda claro el tratamiento normativo que recibirán los hedge funds u otros fondos, participantes de gran peso y poca transparencia en el mercado de capitales.

Incluso la actual crisis marca las dificultades que implica la separación de la autoridad monetaria de la supervisión financiera, la falta de coordinación entre ambos organismos y el Tesoro, y la inexistencia de mecanismos de atención de la crisis de liquidez, los cuales debieron ser generados “ad hoc” en Europa y Estados Unidos para proveer de asistencia a los bancos en problemas.

Todos estos puntos resultan vitales pero no suficientes para comenzar a sanear la 
intrincada 
y 
apalancada 
situación 
financiera, 
que 
ya 
no 
es 
sólo

norteamericana sino que cada vez más se expande hacia el resto del mundo. Si

1 Financial  Services Authority, o Autoridad de Servicios Financieros.
el  desarrollo  en  algo  se  parece  al  de  los  últimos  meses,  cada  vez  más

instituciones se verán afectadas, o bien por la inaccesibilidad del crédito, o bien por  los  efectos  recesivos  de  una  crisis  que  ya  en mucho  excede  el  ámbito financiero.

El 
Foro 
de 
Estabilidad 
Financiero(FSF) 
integrado 
por 
los 
principales Organismos de Regulación y Supervisión internacional además de los ministros de finanzas del G7 y los organismos Financieros Internacionales elaboró un documento para la reciente reunión del G7 donde reconoce que:

Desde mediados de junio, los mercados financieros alrededor del globo han venido experimentando turbulencias, caracterizadas por: 
una retracción en la toma de riesgos  una valoración distinta de esos riesgos y una falta de liquidez

Una  amplia  gama  de  instituciones  han  sido  afectadas,  en  particular  los mercados  de  productos  de  crédito  estructurados:  mercados  de  préstamo apalancados, papeles comerciales, y mercados de fondeo interbancario.

La turbulencia se extendió a través de varios canales magnificadores: 
falta
de  certeza  en  cuanto  a  valuaciones,  y  disminución  del  rating  de  activos respaldados por hipotecas; 
falta de confianza en ratings/valuaciones de otros instrumentos de crédito estructurados; - erosión del financiamiento a papeles comerciales respaldados por activos/vehículos de fondeo que los tengan en su poder;-  la  posibilidad  de  que  los  bancos  comerciales  debieran  proveer  ese financiamiento; - preocupación sobre el impacto del crecimiento de las hojas de balance en los ratios de capital de los bancos.

El FSF señala que las autoridades deben monitorear e identificar áreas que requieran  de  una  mayor  regulación,  siendo  que  la pasada  agitación  de los mercados financieros dio lugar a cuestionamientos en cuanto a su capacidad para responder a episodios de turbulencia en los mercados (las herramientas e

instrumentos disponibles para los bancos centrales y reguladores en tiempos
de turbulencia, la coordinación entre ellos a nivel nacional e internacional).

Se señala que los actores del mercado, por su parte, ya han dado pasos en dirección a reconstruir la confianza en los mercados financieros estructurados:

-  buscando  datos  para  fortalecer  los  enfoques  de  valuación  de  productos estructurados

- ampliando la difusión de la exposición al riesgo que dichos instrumentos conllevan

- colaborando entre sí para asegurar el financiamiento  de los vehículos de inversión estructurados

● Atendiendo a un requerimiento de los Secretarios del Tesoro del G7, el Foro para  la  Estabilidad  Financiera  (FSF)  ha  establecido  un  Grupo  de  Trabajo comprendido 
por 
autoridades 
nacionales, 
jefes 
de 
entes 
de 
supervisión, regulación internacional, bancos centrales e instituciones internacionales2.  Su función será:

- elaborar un diagnóstico de las causas de los recientes eventos
- identificar los debilidades que ameritan la atención de los hacedores de política

-  recomendar  acciones  en  con  miras  a  mejorar  la  disciplina  de  los mercados, así como la resiliencia de las instituciones

Entre las áreas en que el Grupo va a tomar en consideración, se encuentran:
1-  Prácticas de Manejo del Riesgo. La crisis dejó expuestas las interacciones entre  crédito  y  riesgos  de  iliquidez  que  muchas  instituciones  financieras

2 El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (BCBS), la Organización Internacional de Comisiones de Valores
(IOSCO), el Comité del Sistema Financiero Global (CGFS), el Comité de sistema de Pagos y Liquidaciones

(CPSS)  NOTA:  sería  el  “Banco  Central  de  los  bancos  centrales”(sede  en  Basilea),  la  Junta   Directiva  de  Principios Internacionales de Contabilidad  (IASB), el BIS, el ECB y el FMI, son organizaciones internacionales miembros de Grupo de Trabajo adicionalmente a las autoridades nacionales.

reguladas no anticiparon. ► El Grupo atenderá las implicancias de los manejos

de  las  firmas  en  cuanto  a  liquidez  y  capital,  incluyendo:  compromisos contingentes  de  liquidez  y  riesgo  “reputacional”,  sus  prácticas  de  “stress- testing”,  y el manejo de riesgo para productos  complejos  y contrapartes  no bancarias.

2-  Valuación, contabilidad y difusión de riesgos, la crisis también expuso deficiencias en cuanto a transparencia en la valuación de productos complejos, así  como  cuestionamientos  a  las  prácticas  y  principios  empleados  en  la consolidación 
fuera 
de 
balance 
de 
entidades  relacionadas.  ►  El  Grupo examinará las áreas donde sea necesario mejorar la transparencia.

3- Con respecto al  rol de  las  calificadoras de  riesgo, se han generados cuestionamientos sobre potenciales conflictos de interés, su rol en el desarrollo de productos financieros estructurados, y los usos dados a los ratings de estos productos  por  parte  de  los  inversores.  En  este  sentido,  las  agencias  han admitido la necesidad de revisar la información que reciben de los originadores, y sólo luego emitir dictamen.

4-  Principios de control prudencial: los eventos recientes han re-enfatizado los beneficios de la implementación veloz de los lineamientos de Basilea II, y ésta  debería  seguir  siendo  la  prioridad.  Después  de  que  la  transición  se encuentre lo suficientemente avanzada, los supervisores deberán considerar si los eventos recientes implican la necesidad de un mayor refinamiento de la normativa.

►  El  Grupo  extraerá  lecciones  en  cuanto  a  la  regulación/supervisión  del
manejo de la liquidez, así como del grado de exposición  fuera de balances, identificando otras áreas que necesiten mayor fortalecimiento.

El  Comité  Técnico  de  IOSCO  Organización  Internacional  de  Comisiones  de

Valores (IOSCO, por sus cifras en inglés). lanzó en noviembre de 2007 el Grupo

de  Trabajo  sobre  la  Crisis  Subprime, compuesto  por  quince  agencias  que
regulan algunos de los mercados más grandes, desarrollados y globalizados del mundo3. Su objetivo es la revisión de los tópicos regulatorios de mayor peso en relación a las transacciones internacionales de valores y futuros, coordinando respuestas 
prácticas 
a 
los 
mismos. En 
este 

sentido, 
su 
objetivo 
es complementar  el  trabajo  emprendido  por  otros  organismos  regulatorios  y gubernamentales, 
incluyendo 
 el 
mencionado 
Foro 
para 

la 
 Estabilidad Financiera, en el tratamiento de la inestabilidad que actualmente experimentan los mercados financieros.

El foco del Grupo de Trabajo está puesto en cuatro temas clave que abordan el problema 
desde 
sus 
distintos 
actores. 
Por 
el 
lado 
de 
los 
productos estructurados, se busca una mayor transparencia por parte de sus emisores, así  como  un  conocimiento  apropiado  de  los  mismos  por  parte  de  los inversores.

Ello resulta de vital importancia ya que, agravando la falta de confianza, está el  hecho  de  que  nadie  sepa  con  certeza  “dónde  está  enterrado  el  tóxico financiero4”:  las  complejas  innovaciones  financieras  hicieron  virtualmente imposible su rastreo, excepto siguiendo el rastro de quiebras, cuando ya es tarde.

IOSCO enumeró varios pasos clave que pueden dar los participantes de los mercados con miras a restaurar la confianza en la operación de los mismos: instando a las instituciones financieras a mejorar la información disponible para 
el 
mercado 
primario 
de 
instrumentos 
financieros 
estructurados, proponiendo  que  los participantes  del  mercado  cooperaren  para  identificar aquella  información  relevante  y  útil  para  lograr  un  apropiado  nivel  de

transparencia en el mercado secundario, y proponiendo que las instituciones

3  Los miembros  del mismo son: Australia,  Francia, Alemania, Hong Kong, Italia,  Japón,  México, los Países  Bajos, Canadá

(Ontario y Québec), España, Suiza, el Reino Unido y los Estados Unidos.

4 Krugman, P., 2007.

financieras hagan una declaración precisa sobre su nivel de exposición a los

instrumentos financieros estructurados.

En segundo lugar, y desde el punto de vista del  riesgo incurrido, se aboga por un  mejoramiento  de  su  administración  por  parte  de  los  intermediarios. Asimismo, el tercer eje del Grupo de Trabajo se centra en asuntos específicos de valuación y contabilidad (rol tradicional competencia del organismo).

Las  calificadoras  de  riesgo,  exentas  de  regulación  en  varios  países,  están cuestionadas  por  mantener  con  las  mejores  calificaciones  a  entidades  y productos  que  incumplieron  sus pagos,  debido  a  fallas  en la medición  de riesgo y conflictos de intereses.

El Grupo de Trabajo ha sido comisionado para abordar los roles y deberes de las agencias calificadoras de riesgo. A este respecto, el Comité Técnico debatió varios  posibles  avances  en  el  modelo  del  Código  IOSCO de  Principios de Conducta para  Agencias  Calificadoras  de  Riesgo  (CRAs,  por  sus  siglas  en inglés), incluyendo la aclaración de los supuestos detrás de las calificaciones individuales 
otorgadas 
a 
transacciones 
financieras 
estructuradas; 
la prohibición de aconsejar sobre el diseño de productos estructurados que la agencia también califica; y asegurar que se tomen los pasos apropiados para que  la  información  empleada  sea  de  una  calidad  suficiente  como  para convalidar una calificación creíble.

En síntesis hubo módicos avances en temas de transparencia, y normas de conducta,  pero  subsisten  serios  problemas  de  asimetría  de  información  y conflictos de interés, además de problemas que hacen a la de transmisión de los riesgos de los mercados al sistema financiero y falencias en la regulación y supervisión de los grupos económicos, lo que hace que los factores primordiales que detonaron la crisis sigan vigentes y lograda una aparente calma puedan repetirse en el futuro.

Es urgente revisar integralmente las normas bancarias internacionales (Basilea

2)  que descansan en calificaciones y modelos internos de riesgo bancarios que han demostrado poca utilidad en la crisis.

Subsisten 
los 
problemas 
de 
fondo, 
desequilibrios 
macro 
en 
los 
países desarrollados,  una  excesiva  autorregulación  de  bancos  y  mercados  y  están intactos  los mecanismos  que  permiten  el sobreendeudamiento  de los hedge funds.

Otras  cuestiones  pendientes 
son  la  aplicación  selectiva  de  restricciones  e impuestos  a  los  movimientos  de  capitales  especulativos,  impulsar  normas efectivas de supervisión y cooperación  de los paraísos offshore en temas de control  societario,  combate  a  la  elusión  impositiva  y  lavado  de  dinero  y regulaciones  que  impulsen  políticas  de  crédito  mas  prudentes  limitando incentivos perversos a ventas indiscriminadas de productos financieros.

Cabe  preguntarse  sobre  el  rol  de  estos  organismos  internacionales  ante turbulencias  financieras.  Sus  recomendaciones  surgen  meses  después  del estallido  de la burbuja,  cuando  los síntomas  eran  evidentes  mucho  tiempo antes.  Su  trabajo  debería  ser  proactivo  en  cuanto  a  la  detección  de  focos críticos. La transformación de estas instituciones en agencias internacionales de  prevención  de 
crisis  financieras  es  imprescindible,  de  otro  modo  su legitimidad se verá fuertemente erosionada.

Tanto el G7 como los diversos Organismos Internacionales han mostrado falta de funcionalidad e ineficiencia para poder administrar las finanzas globales. Es de esperar que la magnitud de la crisis que impactó seriamente en los países desarrollados, 
impulse 
reformas 
necesarias 
y 
no  parches, 
para 
prevenir procesos reiterados de crisis de altísimo costo económico y social.


Los países centrales deben en forma urgente impulsar una profunda reforma de

la  arquitectura  financiera  internacional,  una  suerte  de  tratado  de  Bretton Woods 2, que establezca una sólida regulación y supervisión global que ponga en caja a los mercados y restaure las condiciones para impulsar el crecimiento y la estabilidad global.
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