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La crisis es sobre 1a ley;

no sobre el dinero

ara resolver la actual cri-
sis ecomdmica los lideres
de Buropa y de los EELILL—
lugares donde se genera—,
asi como el Grupo de los 20 —que
se reline en Londres el 2 de abril
proximo— deben primero recono-
cer que su principal problerna no
es financiero sino legal. la prin-
cipal causa de la crisis econdmica
som trillones de dalares en “papeles
toecicos" en los balances de los ban-
cos, los cuales espantan a acreedo-
resya pn:rtenc[a]es inwversionistas
impedidos decomprenderel conte-
nidode todos esos titulos, cuantos
hay, quienes los tienen y cuan ries-
gosos son. Para que el creditosruelva
afluir, losformuladores de politicas
deben centrarse en su verdadero
enemigo: el envilecimiento de los
documentos financieros legales
creados para representar y para
transferir valor, y evaluar riesgp.

Esmediants elderechoy el papel
legalo el documento en el cual este
sematerializa, que nos interconec-
tamos y conocemos 1a economia
global. Es imposible hacer nego-
cios importantes sin documernta-
cion legal confiable. Pero esta red
mundial de confianza se esta des-
plomando.

En los ultimos atnos los gobier-
nos han envilecido ese papel legal
al permitir que ingrese al mercado
un descontroladotsunamide ins-
trumertosfinancerosderivadosde
hipotecas téedias cuyovalor nomi-
nal es de unos USSE00 trillones,
el triple de todo el restodel papel
legal en el mundo, sea este dinero
enefectivo, activosfinanderos tra-
dicicnales o propiedad.

La asombrosa cantidad de estos
instrumentos financieros deriva-
dos, yel que esten tan enredados y
mal registrades, dificulta d etermi-
nar cuantos hay, qué valen o quié-
res lostienen. Dadoque elvolumen
de estos derivados empequeneceal
de todos los demas papeles juntos,
el caos resultants esta soavando
también uno de los mayores logros
de la Ley de Propiedad: el poder
identificar y aislar con precision
cada activa Es asl que un mero
7% de incurmplimiernto en hipote-
cas subprime esta envileciendoal
resto de los instrumentos financie-

ros y contarminandoa laeconomia
entera, cormo una epidemia. Como
esta tondicidad se refiere al credito y
nosoloauna burbuja inmobiliaria,
se afecta atoda la actividad econs-
mica. La pérdida de confianza no
perdona a nadie y se expande en
todas las direcciones. Nos encon-
tramos, pues, frente alo que podria
ser la peor recesion de la historia
conternporanaa,

La solucién no puede ser mas
clara: debemos restaurar la con-

fianza en el papel. Eso exige ubicar
esa toxicidad y purgarla. He iden-
tificad o porlo menos cinco obsta-

culos que las autoridades deben
SLperar.

Los Gobiernos
sabencomo controlar el dinero que
erniten, peroes poco loque saben
sobre como proteger el crédito,
Lainmensa maj.n:nn'a SE ApOYa en
papel: propiedad, hipotecas, bonos
einstrumentos derivados Para pre-
wenirelenvilecirniento del papel los
Gobiernos deben asumir algunas
férrnulas de exito comprobado en
la administracion de la propiedad,
y asl asegurar su credibilidad:

Todos los decumentos, los acti-
Was ¥ las transacciones que repra-
sentan odelas que derivan deben
estar registradosen documentosde
acceso plablico,

La ley debe tornar en cuenta
los efectos secundarios de todas
las transacciones financieras
—segin el antiguo principio legal
erga omnes (hacia todos)— desa-
rrollado histaricaments parma pro-
tegera tercerce de las consecuen-
cias negativas de acuerdos sectetos
entre aristocratas qle no respon-

“La asombrosa canti-

dad de instrumentos
financieros derivados,
y el que esténtanmal
registrados, dificulta
determinar cuantos
hay o qué valen”.

dian sino ante si mismos.

e cada acuerdo financiero
deba corresponder al desempeno
efectivo del activo ariginal, para
que el monto de cualquier denda
asegurada en activos nose ubigque

“fuerade escala”.

Los Gobiernos manca d eben obri-
darquela produccion siempretians
precedencia frerte alasfinanzas.

Los Gobiernos deben alertar que
los activwos puedan ser apalancados,
transformados, combinadeos,
recombinados, tasajeados y reem-
pacados, pero solo a condicidn de
queello incrementars el valor del
activo original.

Los Gobiernos nopueden seguir
tolerando el empleo de lenguaje
opacoy confusoen la redaccion de

instrumertos financieros: lacla-
ridad y la precision son
indispensables parala
creacion de credito y
de capital mediante
papel.

A
las autoridades euro-
peas ydelos EEULL Les
resulta dificil creer que
lacausa fundamental
de una recesion pueda
ser un sisterna legal
pobrements documen-
tado. Peroen el Peri, la
relacion entre la pros-
peridad y el orden
legal es bastante
obwia. la mayoria
de nuestra gerte es
pobrea y vive bajola
anarquia de la econo-
mia informal, donde sus
actiwos y contratos se ampa-
ran en papel téeico, ¥ ya que no
esta registrado, es dificil de identi-
ficar y con unvalor real tan dificil
de determinar que la gerte cormiin
nologra generar confianza mutua
nimerecer la confianzade los mer-
cados. De modo que cuandomiro
la recesion que ha comenzadoen
el hemisferio norte —desatada por
papel tdxico— me siento perfecta-
merte en casa.

Obstaculo 17 3: Algunas autori-
dades todavia se aferran a la espe-
ranza de que el mercad o resolvera
las cosas, de que solo se necesita
recapitalizar a los bancos, una
supervision mas estricta e inyec-
tarle dinero a la economia. Bso
nova aser suficiente. Los merca-
dos modernes sele funcionan siel

papel esconfiable y silagente tiens
acceso al créditoy a la informacion
explicita.

Muchos ahora sos-
tienen que es wirtualmente Lmpo-
sible identificar y walorar todo el
papeltaxico que ha pasado por las
instituciones financieras.

Los gobiemos delos
paises desarrollades ya no pueden
delegar laschicion esclusivamerte
a especialistas financieros encua-
dradee dentrodel estrechocontesto
deloe mercados de derivados.

LA ECONOMIA REAL ES L& LEY.
Hay un mito, segiin el cual, Ia “aoo-
normia real” tiene que ver con los
recursos naturales, la produccion
yel trabajo duro. Sinembargoen
America Latina exportamos oro,
cobre, aviones, petroleo, somos
un pueblo trabajador & ingenioso
y, sin embargo, seguimos siendo
pobres. Una econormnia real en la
que todos pueden conectarse al
mundo todavia es para nosotros
un objetivono alcanzadao Lo que
ha hecho prasperoa Occidentees
la propiedad legal inwiclable y un
derechoadministrativo eficients,
sin ellos no existe una economia
real prospera.

Escapar aestarecesion exige res
taurar el orden, la precisicny lacon-
fianzaenel papel financiero Esoes
un enorme desafio legal porgue los
Gobiernos han permitido que el
papelque representa activos cruce
lalinea y pase del imperiode laley
alespacioinformal delos derivados.
El desafioes politicotambian, pues
solo reparando la ley se le puade
poner coto a la recesion. La tarea
dura de localizar, valorizar y aislar
el papel toxico, y de calcular quien
wa a pagar la cuenta —contribuyen-
tes, bancos ocapitalistas-buitre— s=
hara mas facil cuanto mas pronto
el Grupo de los 20 entienda quela
alternativa es revertir el envileci-
miento de la documerntacion legal
que permite el fundonamisnto del
mercado, Caso contrariose corre el
riesgode, eventualmente, permi-
tirel colapso del sisterna que ha
generado lamayor prosperidad en
la historia.



