La inevitabilidad de
|0S rescates

LA TEORIA ECONOMICA sostiene que los rescates son
perjudiciales porque crean riesgo moral, protegen
a los que lo asumen y fomentan la imprudencia. La
opinién politica parece estar de acuerdo: fue una de
las principales causas de la masiva reforma financiera
de 2010 en Estados Unidos conocida como la ley
Dodd-Frank. En el décimo aniversario de la crisis
financiera mundial, ;estamos en mejores condiciones
para hacer frente a otra crisis? La respuesta de Eric
Posner es un rotundo no.

En su libro, Last Resort, Posner argumenta tres
razones. En primer lugar, sostiene que la respuesta
de la Reserva Federal y del Gobierno de Estados
Unidos a la crisis hipotecaria fue en gran parte ilicita.
Segundo, en las préximas crisis serd inevitable recurrir
a un prestamista de tltima instancia. Tercero, atin
no sabemos cémo establecer legal y eficazmente una
entidad de ese tipo cuando ocurra una crisis. Gran
parte del libro estd dedicado al primer punto, lo que
deja pocas oportunidades para abordar el desafio de
disefar herramientas adecuadas para las medidas
juridicas.

El concepto de prestamista de dltima instancia
del siglo XIX se refiere a la provisién de liquidez a
instituciones en crisis, pero solventes. Hoy en dia
suele ser imposible distinguir entre problemas de
liquidez y de solvencia. Adn es debatible si en sep-
tiembre de 2008 Lehman Brothers era insolvente
o simplemente carecia de liquidez. Asimismo, las
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contiendas juridicas de la aseguradora AIG y de las
entidades financieras estatales con fines de vivienda
que analiza Posner giran en torno a su supuesta
insolvencia o iliquidez cuando el gobierno intervino.
Es dificil hacer esa distincién, por eso los rescates
son inevitables y el respaldo de liquidez debe estar
sujeto a reglas. En ese sentido, la ley Dodd-Frank
ha limitado la capacidad de reaccién de la Reserva
Federal. Otras disposiciones de esa ley podrian quizd
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reducir la probabilidad de una crisis, pero en caso de
que ocurra, es posible que tengamos menor capacidad
para tomar medidas de respuesta.

Posner rechaza la idea de que la Reserva Federal reac-
ciond en forma innovadora y creativa en una situacion
extrema. Sostiene que la “toma” del capital de AIG y las
entidades financieras estatales con fines de vivienda fue
ilicita, y no representé un rescate de entidades sin valor.
Recién en las tltimas tres lineas del libro menciona su
labor en el juicio que AIG entablé contra las autoridades.

En el tltimo capitulo aborda el disefio de un pres-
tamista de Gltima instancia en la era posmoderna.
Los rescates seguirdn siendo necesarios, sostiene, por-
que las leyes nunca pueden garantizar que no habrd
crisis. Preconiza un prestamista de tltima instancia
con amplios poderes para conceder crédito, inyectar
capital y dirigir a las empresas. Su idea de una entidad
reforzada que asumirfa compromisos fiscales o de gasto
cruza la linea que separa las actividades tradicionales
de un banco central del papel del Estado.

:Conferiria algiin legislador semejante autoridad a
un ente fiscalizador independiente? La conclusién es
inquietante: el sistema financiero moderno requiere
un prestamista de tltima instancia con facultades
que probablemente ninguna estructura politica le
otorgaria. [
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