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PROTOCOLO

1.- PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA:

Las hipotecas de alto riesgo, llamadas en Estados Unidos hipotecas subprime, son
un tipo especial de financiamiento utilizado para la adquisicién de vivienda, cuya
principal caracteristica es que son otorgadas a clientes con escasa solvencia, y
por tanto con un nivel de riesgo de impago superior a la media del resto de
créditos. Por lo anterior, la tasa de interés es mas elevada que en los préstamos
personales, aunque en los primeros afios gozan de un tipo de interés promocional,
debido también a que para el acceso a estos créditos no es necesario comprobar
ingresos ni otorgar ninguna garantia, las comisiones bancarias resultan mas
gravosas.

Dado que la deuda puede ser objeto de venta y transaccién econémica mediante
compra de bonos o titularizaciones de crédito, las hipotecas subprime pueden ser
retiradas del pasivo del balance de la entidad concesionaria, siendo transferidas a
fondos de inversion o planes de pensiones. En algunos casos, la inversion se
realiza mediante el llamado carry trade®. El problema surge cuando el inversor
desconoce el verdadero riesgo de ese activo financiero

Han sido varios los antecedentes y detonadores de la actual crisis hipotecaria de
los Estados Unidos. Desde finales de la década de los noventa el crecimiento de
los precios de la vivienda comenzé a acelerarse creando una burbuja inmobiliaria
a nivel mundial, provocada por un nivel bajo de los tipos de interés y la blsqueda
de la rentabilidad del capital. Este trabajo pretende su investigacion y analisis.

Una de las causas determinantes para el desencadenamiento del caos financiero
ha sido la caida de los precios en el mercado inmobiliario. Tanto para los
consumidores de vivienda como para los bancos. La burbuja inmobiliaria aportd
atractivas oportunidades para el lucro especulativo, por un lado los consumidores
adquirian viviendas cuyo precio a los pocos dias aumentaba creando un efecto

! Técnica que los grandes inversores llevan practicando en el mercado Forex, a través de la compra de una
divisa para simultdneamente vender la otra, es decir, nos financiamos en una divisa e invertimos ese dinero en
otra. El inversor de esta forma apuesta a que una de las divisas se va a apreciar (divisa de inversion) respecto
a la otra (divisa de financiacion).



riqueza del cual podian gozar al solicitar préstamos bancarios utilizando como
garantia su inmueble. Tanto prestatarios como prestamistas, confiados en que el
precio de la vivienda seguiria aumentando no se preocuparon por las
probabilidades del impago de las hipotecas. En el entendido que aunque se
llegara a presentar algun evento imprevisto tanto el banco como el deudor sabian
gue su inmueble sobrevaluado cubriria el préstamo.

Por otro lado, el cambio de politica monetaria norteamericana provoco la elevacion
progresiva de los tipos de interés por parte de la Reserva Federal, asi como el
incremento natural de las cuotas de los créditos hipotecarios. Las cuotas de los
créditos hipotecarios incidieron en el aumento de la tasa de morosidad y el nivel
de ejecuciones. Importantes entidades bancarias y grandes fondos de inversion
tenian comprometidos sus activos en hipotecas de alto riesgo. Esto provoc6 una
repentina contraccion del crédito (credit crunch) y una enorme volatilidad de los
valores bursétiles, generandose una espiral de desconfianza y panico
inversionista; y, una repentina caida de las bolsas de valores de todo el mundo. La
evidencia de esta crisis se manifesté en la repentina falta de liquidez.

2.- JUSTIFICACION:

La razén fundamental para la elaboracién de esta investigacion es aportar un
estudio detallado de un fendbmeno que tiene y tendrd repercusiones en la
economia mundial. Con un analisis correcto de la crisis hipotecaria podremos
identificar situaciones y patrones que en un futuro podrian ser detectados con
anticipacion a fin de evitar que se vuelvan a presentar conflictos financieros tan
perniciosos para la economia; no obstante, que las crisis son inherentes al sistema
capitalista.

3.- OBJETIVOS:

El presente trabajo de investigacion analiza la crisis hipotecaria de Estados Unidos
iniciada en agosto de 2007 y su posterior desarrollo hasta mayo de 2008, con la
finalidad de conocer sus causas, consecuencias y sus implicaciones financieras en
un escenario donde las economias del mundo se encuentran cada vez mas
correlacionadas.

Asimismo, se pretende comprobar que la especulacion en cualquier mercado
tiende a distorsionar los precios, provocando burbujas y comportamientos
irracionales de los agentes econdmicos, teniendo como resultado crisis en el
sistema economico.

4.- HIPOTESIS:

La crisis tecnoldgica del 2001 y los atentados del 11 de septiembre provocaron un
clima de inestabilidad financiera internacional, que provoc6 una huida del capital
especulativo en direccién a los bienes inmuebles. En los Estados Unidos, como en
muchos otros paises occidentales, se formé una enorme burbuja especulativa



ligada a los activos inmobiliarios provocando un incremento, nunca antes visto, de
los precios de los inmuebles. Dicha burbuja especulativa se vio favorecida por un
ambiente de aparente holgura econdmica, gracias a los niveles inusualmente
bajos de los tipos de interés, donde abundd la liquidez y el crédito para el
consumo.

Los bajos tipos de interés y la innovacion financiera de productos hipotecarios
promovieron la compra y venta de vivienda en Estados Unidos, con fines
especulativos pues el mercado aportaba grandes beneficios a los inversores, sin
embargo una gran mayoria de estas hipotecas estuvieron apalancadas con
créditos con tasas de interés variables, los cuales se vieron afectados por la
decision de la Reserva Federal de incrementar las tasas de interés en el 2006, con
la intencion de controlar la inflacibn que desde el 2004 venia incrementandose.
Asimismo el relajamiento de los requisitos para el otorgamiento de créditos,
permiti6 que estos se otorgaran sin exigir y confirmar la capacidad financiera de
los agentes, situacion que para los bancos dejo de ser motivo de preocupacion, a
partir de la innovacion financiera que les permitié6 empaquetar dichos créditos para
venderlos a un tercer inversionista, quien seria el responsable de asumir el riesgo
del impago de los mismos. Este contexto provoco una expansion del crédito y una
contraccion del riesgo crediticio.

El incremento en las tasas de interés de los créditos hipotecarios y la caida del
mercado inmobiliario, provocé un crecimiento en las ejecuciones hipotecarias
debidas al impago de la deuda, por otro lado las entidades que adquirieron los
créditos, a través de la titularizacion de los mismos, comenzaron a tener
problemas de liquidez para devolver el dinero a los inversores. En agosto de 2007,
la crisis hipotecaria se traslado a los mercados bursétiles del mundo, provocando
caidas en todos sus indices.

NOTA ACLARATORIA

El presente trabajo contiene por su naturaleza, una gran cantidad de cifras y
montos monetarios que por su tamafio son dificiles de asimilar, aunado a esto nos
enfrentamos con la confusién generalizada de los billones vy trillones, por tal motivo
decidi plasmar en el trabajo las cifras expresadas en términos numericos,
utilizando el sistema de la lengua espafiola donde un billébn equivale a 1012, es
decir un millon de millones.



CAPITULO PRIMERO:
MARCO TEORICO

Resumen

Este primer capitulo ofrece el marco teérico dentro del cual se analizara la
actual crisis hipotecaria en los Estados Unidos. La mejor teoria para la
interpretacion y explicacién de las crisis financieras, la encontramos en la
escuela postkeynesiana, que a través de uno de sus exponentes mas
influyentes: Hyman P. Minsky ofrece el modelo de la inestabilidad inherente
del sistema capitalista, que describe a la perfeccién el fenébmeno econémico
conocido como crisis financiera.

INTRODUCCION:

En este primer capitulo se establece el marco teo6rico bajo el cual habra de
analizarse la crisis hipotecaria en los Estados Unidos surgida a mediados del
2007. Antes de presentar el desarrollo del marco teorico, crei conveniente
referirme a las contradicciones del proceso de acumulacion de capital, para tener
una idea mas clara de la crisis dentro del sistema capitalista y comprender la
naturaleza de la fragilidad financiera y el riesgo sistémico* .

El marco tedrico del presente trabajo incluye el analisis de dos visiones opuestas
para el estudio y comprension de las crisis financieras, ambas teorias difieren
radicalmente a partir de un elemento basico en toda economia: el dinero. Para los
monetaristas, en el largo plazo, el dinero no tiene ningun efecto real en la
produccion, por ello cuestionan la eficacia de la politica fiscal y monetaria para
resolver el problema de desempleo, por el contrario para Keynes el dinero es real
al igual que sus efectos sobre la economia, justificacion tedrica para la
implementacion de politicas intervencionistas para estimular la produccion y el
empleo.

Por la naturaleza y comportamiento de esta crisis financiera, la escuela post-
keynesiana es la que aporta los mayores elementos para el analisis. Esta escuela,
como ya lo he mencionado, esta basada en los principios plasmados por John
Maynard Keynes en su teoria econdmica. La obra de Keynes surgié ante la
necesidad de comprender las consecuencias de la profundidad y gravedad de la
crisis del sistema econdémico capitalista que la ortodoxia econémica no podia
explicar a finales de los afios veinte del siglo pasado.

L El riesgo sistémico describe el efecto de las crisis en los mercados financieros que desencadenan cambios
imprevistos en los precios y en las cantidades en los mercados de crédito o de activos, provocando la quiebra
de instituciones financieras.



El interés por comprender a fondo la teoria keynesiana y tomar de ella sus
principios basicos para el analisis econdmico promovié el surgimiento de la
corriente postkeynesiana. Dos importantes autores representantes de esta
escuela, Hyman P. Minsky y Charles P. Kindleberger apoyan la teoria que asegura
que un proceso endoégeno de la economia engendra inestabilidad financiera, lo
que a su vez se traduce en crisis econOmicas. Lo anterior, llevé a Minsky a
formular la llamada hipotesis de la inestabilidad financiera, la cual afirma que las
estructuras de una economia capitalista tienden a debilitarse después de un
periodo de auge econémico.

La mayoria de los andlisis publicados por Whalen (2007), Kregel (2007 y 2008) y
Wray (2007 y 2008) desde el inicio de la crisis han coincidido en la importancia de
los aportes de Minsky pues el estallido de la burbuja inmobiliaria concuerda con la
fase descrita por el autor, con el llamado “Momento Minsky” donde los inversores
sobre-endeudados se ven obligados a vender incluso sus inversiones mas sélidas
para poder pagar sus préstamos, lo que provoca grandes pérdidas en todos los
mercados y una ingente demanda de liquidez que obliga a los bancos centrales a
prestar dinero a manos llenas. Esta situacién a su vez provoca un incremento del
llamado riesgo moral, que es la incitacion a adoptar riesgos excesivos, sabiendo
gue no se sufrira ningun tipo de sancion.

Por su parte Kindleberger, en su libro Manias, Panics, and Crashes. A History of
Financial Crises (1978), apoyado en las tesis de Minsky, aporta un modelo de
siete fases, comenzando con una perturbacién o un shock que sacude al sistema
macroecondmico, puede ser el invento de una nueva tecnologia o el estallido o fin
de una guerra, un cambio en la politica econémica o el surgimiento innovaciones
en el mercado financiero. Posteriormente viene la expansiéon que provoca que los
inversores busquen aprovechar los beneficios de la coyuntura, incrementando la
demanda por los productos recientemente inventados, con ello los precios en el
sector empiezan a subir, alimentando manias de inversién especulativas. Esta
euforia por los bienes cuyo precio se incrementa rapidamente provoca una
expansion del crédito bancario y el mercado comienza a calentarse.

Tarde o temprano la burbuja especulativa estalla, los precios de los bienes tienden
al equilibrio y los agentes deciden desprenderse de ellos por dinero en efectivo,
reemplazando a la euforia por el miedo; los inexpertos que no lograron deshacerse
a tiempo de los activos comienzan a vender, sin embargo se encuentran con la
dificultad de que no existen compradores. Llega el panico. Los precios se
desploman, el crédito se corta, y las pérdidas comienzan a acumularse. Se
presenta la crisis, la revulsion y el descrédito llevan al panico y este se
retroalimenta del mismo modo que sucedia con la especulacion. Este modelo
explica el surgimiento, desarrollo y desenlace de una crisis financiera, el cual es
utilizado en el presente trabajo para relacionar los distintos periodos que ha
presentado la crisis hipotecaria.



1. ANTECEDENTES

Las grandes crisis que han existido en la historia del capitalismo han sido producto
del fracaso de los regimenes de acumulacion de capital. Cada régimen implica un
tipo de evolucion de organizacion de la produccion y de relacion de los asalariados
con los medios de produccién; un horizonte temporal de valorizacion del capital,
sobre cuya base pueden derivarse unos principios de gestién; un reparto del valor
gue permite la reproduccion dindmica de las diferentes clases o grupos sociales; y
una composicion de la demanda social acorde con la evolucion de las
capacidades de produccion (Boyer, 1986:46). La necesidad de combinar todos
estos elementos permite comprender por qué un régimen de acumulacién puede
presentar desde el origen contradicciones tan importantes que no le permitan
convertirse en un régimen de crecimiento sostenido (Aglietta, 1988: 56), pues
depende de un innumerables factores como nuevas formas de produccion, nuevas
formas de explotacion del trabajo asalariado, modificaciones en las relaciones
entre el centro y la periferia; reforma de instituciones existentes y creacion de
nuevas instituciones, etc.

Cuando este conjunto de elementos entra en crisis, la articulacion de las dos leyes
de la ganancia (la ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia y la ley
de la formacion de la ganancia media) deja de operar por la llamada sobre
acumulacion absoluta del capital (Marx, 1843). La tasa media de ganancia
disminuye por el incremento de la composicién organica del capital, que durante la
expansion mantuvo la rentabilidad en niveles suficientes para la continuidad del
proceso de reproduccion del capital. La baja de la tasa de ganancia desalienta el
proceso de inversién y restringe la demanda efectiva.

Estas contradicciones inherentes del sistema llevaron al término de la prosperidad
de la Epoca Dorada del capitalismo. La crisis del modo de regulacion fordista
desencaden6é un conjunto de procesos de destruccion-reestructuraciéon de los
sistemas productivos vigentes, asi como de las instituciones y de las politicas
econdémicas de los gobiernos (Guillen, 2007:286). La inestabilidad econdmica
comenzo hacia finales de los sesenta y tom6 mayor fuerza al iniciar los setentas
con importantes sucesos: el aumento de los precios del petroleo, y el término del
sistema de Bretton Woods que implicaba un sistema de cambios fijos y el
crecimiento excesivo de la deuda de los paises del Tercer Mundo. Dichos
acontecimientos, se sumaron a la caida, en 1987, del mercado accionario
norteamericano, que incitd a los inversionistas a buscar un régimen econdémico
gue pudiera ofrecer mayores tasas de rentabilidad, surgiendo asi el régimen
neoliberal, basado en la desregulacion, la liberalizacion, la privatizacion y la
integracion global cada vez mayor, bajo la promesa de que una vez eliminadas las
distorsiones del gobierno en los mercados globales y al fluir libremente los
beneficios de la nueva informacién basados en la revolucion tecnoldgica, el



crecimiento seria mas alto y el desempleo mas bajo. La mano invisible? de los
mercados liberalizados remplazaria el control gubernamental y las restricciones en
el flujo de bienes y capitales terminarian creando una economia global integrada y
liberalizada. Este proyecto politico-econémico es conocido como la globalizacion
neoliberal. (Crotty, 2002:02).

La caida del bloque soviético y la transicion politica y econdmica de un gran
namero de paises hacia sociedades de mercado, crearon un nuevo marco para
las relaciones internacionales y un cambio radical en la geopolitica producto del
sistema bipolar. La tendencia generalizada hacia la economia de mercado puede
ser vista como un primer acercamiento al concepto de globalizacion (Girén y
Correa, 2004:21)

Los promotores de la globalizacion y del modelo neoliberal, se basaron en la teoria
econOmica neoclasica, que sostiene que a menor interferencia gubernamental
mayor eficiencia de la economia global, asumiendo que bajo un sistema de
mercados perfectamente competitivos se tiende a la completa utilizacion del
capital productivo y del trabajo, creando un equilibrio entre la demanda agregada y
la plena capacidad productiva, es decir el cumplimiento de la Ley de Say. (Crotty,
2002:03)

Este sistema hizo posibles los profundos cambios del entorno institucional
financiero y de las organizaciones del capital financiero (comenzando por los
fondos de pensiones y los fondos de inversion) que introdujeron en los grupos
multinacionales industriales formas de gestion (el “gobierno de la empresa”,
basado en la creacién de valor) que les permitié ejercer un control directo sobre el
valor generado en el proceso productivo. (Chesnais, 2000: 59)

En el entorno empresarial, la presion que han ejercido los mercados de capital y
los accionistas ha reorientado la estrategia de las empresas involucrandolas mas
en operaciones financieras, pues mientras que en los afios sesenta y setenta se
caracterizaron por una clara propension al crecimiento y a la creacion de grandes
grupos, desde mediados de los ochenta se observa una tendencia a la reduccién
de tamafio (down-sizing), para conservar los beneficios y destinarlos a la
financiacion. Las empresas llevan a cabo despidos masivos y externalizan cada
vez mas sus servicios (outsourcing). Optan por tecnologias que ahorran mas
materias primas, y reducen la gama de productos y las lineas de produccion.
(Hallary, 2003:88)

La globalizacion, la flexibilizacion de los mercados laborales, la liberalizacion, la
desregulacion comercial y financiera, asi como la instauracion de un régimen de
acumulacion con dominacion financiera fueron procesos que surgieron como
respuesta de los sectores de punta del capital y de sus gobiernos, en su busqueda

2 El concepto de “La mano invisible” esta basado en la metafora que utilizo Adam Smith en su obra La
riqueza de las naciones (1776) para referirse al esfuerzo natural de cada individuo por mejorar su situacion
guia a la sociedad hacia la riqueza y la prosperidad.



por una salida de la crisis. Las medidas de desregulacion de los mercados
financieros; el estimulo, a veces apremiante, a los hogares para que orientasen
sus ahorros hacia esos mercados; las politicas monetarias favorables, como el
suministro de liquidez, fueron medidas que consolidaron la dominacion del capital
financiero. (Serfatti, 2000:60)

Los beneficios de dicho proyecto eran numerosos, en el sector financiero, la
liberalizacién permitiria tasas de interés mas bajas y a una mayor inversiéon global,
gracias a que los ahorros serian destinados a los proyectos de inversibn mas
productivos, no importando en que lugar del mundo estuvieran; el dinero y la
tecnologia fluirian de los paises avanzados, ricos en conocimiento y capital, a los
paises mas pobres, ricos en oportunidades, cerrandose asi la brecha econémica
entre ambos grupos de paises.

Desafortunadamente, los beneficios prometidos por el neoliberalismo aun no se
han materializado, al menos no para la mayor parte de la poblacién mundial. El
crecimiento del ingreso global se ha hecho mas lento, el de la productividad se ha
deteriorado, el del salario real ha declinado, la inequidad se ha elevado en la
mayoria de los paises, las naciones menos desarrolladas se han rezagado aun
mMAs respecto a las mas avanzadas (Crotty, 2007). Los criticos afirman que esto se
debe al abandono de los objetivos de crecimiento por un manejo activo de la
demanda que provoca un lento crecimiento real del Producto Interno Bruto y un
incremento del desempleo. Por otra parte, la liberalizacion financiera ha provocado
una emigracion de las inversiones de los sectores productivos a los mercados
especulativos incrementando la inestabilidad en los mercados financieros
globales.

Para comprender la naturaleza de la fragilidad financiera y el riesgo sistémico
engendrados por la mundializacion financiera es necesario enmarcarlos en el
contexto del funcionamiento del régimen de acumulacibn de capital que
conocemos desde finales de la década de los ochenta, llamado por Chesnais El
régimen mundializado dominado por lo financiero. Dicho régimen se encontraba
dominado por lo financiero, pues su origen y consolidacion se han producido a
medida que se ha reforzado el grado de concentracion financiera; a partir de la
década de los ochenta, los inversores financieros han conseguido que los
gobiernos apliquen politicas que les garanticen tipos de interés elevados y una
gran seguridad en el cobro de todos los ingresos vinculados a los préstamos
(Chesnais, 2000:47)

2. MARCO TEORICO:
En este apartado se presentan dos enfoques desde los cuales puede analizarse

un mismo fendbmeno econdémico como lo es una crisis financiera. Por un lado
tenemos la base tedrica que surgié a partir de la escuela keynesiana y por otro



lado la concepcion monetarista, basada en la escuela neoclésica, que asume la
falta de liquidez como principal causa de los colapsos financieros.

Ambas teorias tienen a la vez sus raices en dos visiones distintas del dinero. Por
un lado los monetaristas se apoyan en la teoria cuantitativa del dinero de Irving
Fisher, mientras que Keynes se basa en los aportes de Knut Wicksell que
afirmaba que el optimo de bienestar de una sociedad es fruto de decisiones
humanas (politicas publicas), y no consecuencia de algin mecanismo automatico.

La contribucion mas importante de Wicksell fue su teoria del interés, pues hizo una
distincidn clave entre la tasa de interés natural y la tasa de interés monetaria. La
tasa de interés del dinero, para Wicksell, era basicamente la tasa de interés del
mercado de capitales; la tasa de interés natural era la retribucién esperada de un
determinado capital (i.e. la tasa de interés a la que la oferta y la demanda se
equilibran en el mercado de bienes reales), por lo que no era necesario para
determinarla los mercados de capitales. La diferencia de los dos tipos de intereses
es una de las principales causas del ciclo econdmico. Segun esta teoria, un boom
econdémico ocurria cuando la tasa de interés natural era mayor que la del
mercado. Por eso afirmaba que si la tasa de interés del dinero disminuye por
debajo de la natural, ocurre una expansion econémica. Esta idea fue utilizada para
formalizar la teoria de los ciclos de negocios basada en los cambios de la politica
del banco central en la cantidad de dinero de la economia.

Por su parte, Fisher expuso una explicacion de la teoria cuantitativa del dinero
basada casi exclusivamente en los precios a largo plazo. Ambos economistas
coincidian en que en la base de los ciclos econdmicos y de las crisis estaba la
politica monetaria del gobierno, su desacuerdo no fue resuelto, y fue heredado en
los debates acerca de la politica econdmica entre keynesianos y monetaristas que
comenzaria medio siglo mas tarde.

Para Keynes los auges y depresiones son fenomenos propios de una economia,
en la cual la moneda no es neutra, y llegé a la conclusion que era necesario
desarrollar una teoria monetaria de la produccion debido a que el dinero tiene una
influencia decisiva en el proceso de inversion, en el inicio y final del ciclo del
capital (D-M-D"), y, por lo tanto, juega un papel preponderante en las llamadas
“grandes crisis del capitalismo”. Este planteamiento significa un rompimiento con
el pensamiento neoclasico, y asume la existencia de un “velo monetario”, a través
de la deuda, entre el activo real y el detentador de la rigueza monetaria. Lo
anterior, implica que la moneda como forma de medio de pago, tiene un papel
activo sobre la produccién al negar la posibilidad del pleno empleo y del equilibrio.
Esto explica la dinamica de la acumulacion a través de la relacion entre la esfera
financiera y la productiva. (Guillen, 2007:280).

Para Marx, las crisis eran inherentes al funcionamiento de las economias
capitalistas, resultado de la separacion de los procesos de compra y venta de las



mercancias en tiempo y espacio, creando las condiciones para la interrupcion del
proceso de acumulacion de capital. Esto obedece al papel jugado por el dinero,
que ademas de ser medio de cambio es también medio de atesoramiento.

Al deslindarse Keynes de su maestro Marshall sobre el papel neutro de la
moneda, sefala que el problema de los auges y las depresiones son fendmenos
que se producen en economias monetarias de produccion donde la moneda no es
neutra, sino un instrumento activo para financiar la inversién y para la compra de
activos financieros.

Recordemos, que toda economia capitalista es una economia monetaria de
produccion donde el intercambio de bienes y servicios es mediado por el dinero,
por ello el dinero no es, como lo plantean las teorias neoclasica y monetarista, una
variable exégena de la economia real. Por el contrario, la moneda es un elemento
endogeno de la producciéon de valor. En un sistema capitalista, la gestion estatal
de la moneda se ejerce mediante el control de la emision del circulante, mientras
gue la creacion de dinero por la via del crédito es efectuada por los bancos
comerciales y otros intermediarios financieros. El control estatal sobre la creacién
de “dinero crediticio” es siempre indirecto y se ejerce a través del banco central
mediante, la tasa de descuento, las operaciones de mercado abierto y otras
mediadas. Por ello a mayor desarrollo del capitalismo, mayor la emisién monetaria
por via privadas. Esta privatizacion de la emision es particularmente intensa en la
actual globalizacion financiera.

Dada la importancia del andlisis del dinero y su naturaleza, asi como el origen
chartalista del dinero, la teoria keynesiana destaca la relacién entre creacion del
dinero y empleo. La participacion del Estado es fundamental para reactivar la
produccion en funcion de la creacion del dinero a través del banco central. La tasa
de interés y la eficiencia marginal del capital son la garantia del Estado para
mantener en equilibrio la preferencia por la liquidez y la inversion. (Giron, 2006:
27)

Para Keynes, el mercado de bienes de capital, es un mercado distinto al mercado
de activos financieros. El precio de los activos reales esta en funcién de la tasa de
inversion, el cual depende a su vez, de las utilidades efectivas de las empresas y
de las expectativas de ganancia. EI mercado de activos financieros, por el
contrario, es meramente especulativo, es decir, se trata de una apuesta entre su
precio actual y su precio esperado. La mayor parte de los activos financieros son
en términos de Marx, capital ficticio. Pese a que poseen una naturaleza diferente,
ambos mercados estan interconectados. El vinculo entre ambos se establece por
medio de la deuda. Las crisis financieras son un recordatorio de tal vinculacion. El
sobreendeudamiento lleva al desplome de los precios de los activos financieros, a
su deflacion, y dicho desplome provoca la caida de la produccion y de la inversion.
(Keynes, 1936:81)



En el sistema capitalista, los agentes deben decidir si conservar su capital
acumulado como activo financiero o convertirlo en un activo productivo, esta
decision determina la colocacion del capital entre las esferas productivas y
financiera dependiendo de factores como: la tasa de interés, la tasa de ganancia
efectiva y esperada, asi como el estado general de los negocios.

La teoria estdndar (el pensamiento clasico y neoclésico), no ofrece aportes
significativos al estudio de las crisis financieras, pues son consideradas meras
externalidades de un mal funcionamiento de los mercados provocado por la
intervencion economica del Estado. Dicha teoria economica sostiene la tesis de la
autorregulacion de los mercados, asumiendo que el equilibrio es un supuesto del
gue se parte, sin existir necesidad de demostrarlo, por ello la explicacion de las
crisis econdmicas ha provenido siempre del pensamiento heterodoxo desde
Malthus, Sismodi y Marx, hasta Keynes y el pensamiento poskeynesiano.

Reconozco, como lo hizo Maurice Dobb (1938), que cada crisis econOmica es
diferente a otras, pues presenta rasgos especificos, en funciéon del contexto
econdmico, social y politico en que se produce y dificilmente puede ser atribuida a
una causa Unica. En el presente trabajo analizaré esos rasgos especificos,
apoyado en la teoria postkeynesiana pues considero es la mas apropiada para la
comprension de una crisis financiera, como la ocurrida en los Estados Unidos en
2007.

2.1. Los Postkeynesianos.

De acuerdo con los poskeynesianos, las grandes crisis aparecen al final de un
boom de inversion financiado con deuda y estan vinculadas con sistemas
financieros fragiles.

Hyman P. Minsky, junto con sus contemporaneos John Kenneth Galbraith y
Charles P. Kindleberger, han reflexionado mucho acerca de la posibilidad de que
vuelva a ocurrir un depresién econdmica inducida por la crisis financiera ocurrida
en 1929. En una compilacion de ensayos titulada “Can it happen again?” Minsky
analiza la forma en como trabaja el moderno capitalismo donde la inversion
determina el producto y las finanzas determinan la inversion, y desarrolla un
analisis a partir de la teoria keynesiana donde se relacionan los negocios con los
mercados financieros.

Para Minsky, los ciclos suaves y los severos estan diferenciados por el grado de
involucramiento del sistema financiero. En los ciclos suaves, el sistema financiero
permanece estable, mientras que en los profundos el sistema financiero presenta
un incremento en la fragilidad provocado por un boom de inversion financiado
externamente. Las relaciones financieras aseguran que un boom de inversion
conducira a un entorno de creciente especulacion, facilitando las condiciones
proclives a la crisis. (Minsky, 1986:217-218)



Estos autores son llamados asi, ya que han derivado la mayoria de sus hipoétesis a
partir del trabajo de John Maynard Keynes, quien cuestion6 los tres supuestos
basicos de la teoria clasica, citados en el segundo capitulo de la Teoria General
de la ocupacion, el interés y el dinero que son:

1.- El salario es igual al producto marginal del trabajo.

2.- La utilidad del salario es igual a la desutilidad marginal de ese mismo volumen
de ocupacion.

3.- La oferta crea su propia demanda.

Para Keynes estos tres supuestos quieren decir lo mismo, “en el sentido de que
todos subsisten o se desploman juntos, pues cualquiera de ellos supone
l6gicamente a los otros dos.” (Keynes, 1936:31)

Otro importante elemento dentro de la teoria keynesiana es la no neutralidad del
dinero, hipotesis apoyada en el hecho de que los agentes racionales buscan evitar
la incertidumbre, el dinero por su perfecta liquidez es altamente deseado, al
atesorarlo debido a la preferencia por la liquidez se contrae la demanda agregada
y por lo tanto el empleo. (Parguez, 2004:15)

Es el cambio en la preferencia por la liquidez lo que eventualmente lleva a los
bancos a detener la creacion de liquidez, lo cual conduce a la fragilidad financiera.
(Kregel, 2004: 33)

Asimismo, Keynes rompié con la idea tradicional de Adam Smith que
fundamentaria la corriente clasica y posteriormente la neoclasica acerca que la
economia de mercado a través de un proceso enddgeno genera su propio
equilibrio y donde los ciclos econdmicos son producto de perturbaciones o fuerzas
externas del mercado.

Durante los afios posteriores a la Segunda Guerra Mundial la mayoria de los
economistas intentaron interpretar la teoria keynesiana, a través de una vision
clasica, pero otros como Hyman P. Minsky optaron por hacerlo desde una
perspectiva distinta. Minsky se esforz6 en demostrar como evoluciona e
interacciona la inestabilidad de los mercados financieros que ya anteriormente
habia descrito Keynes, asegurando que un proceso enddégeno de la economia
engendra dicha inestabilidad financiera, 1o que a su vez se traduce en crisis
econdmicas donde el desempleo involuntario es la norma.

Minsky aseguré que en tiempos de prosperidad se desarrolla una especie de
euforia especulativa que provoca un aumento en el volumen de crédito, sin
embargo llega el momento en que los beneficios producidos no pueden cumplir



con los compromisos crediticios asumidos durante la época de bonanza, la falta de
cumplimento de estos créditos desencadena la crisis.

Su hipoétesis mas importante, la llamada hipotesis de la inestabilidad financiera,
afirma que las estructuras de una economia capitalista tienden a debilitarse
después de un periodo de auge: “El segundo teorema de la hipotesis de la
inestabilidad financiera es que después de prolongados periodos de prosperidad,
la economia transita de relaciones financieras que hacen al sistema estable a
relaciones financieras que lo vuelven inestable”. (Minsky 1992:08)

Otro importante aporte del analisis de Minsky a la teoria keynesiana fue la
distincidn entre riesgo e incertidumbre. Recordemos que Keynes definié dos tipos
de riesgo los cuales afectaban al volumen de la inversion. En primer lugar se
encuentra el riesgo del empresario o prestatario, el cual se encuentra en funcién
de las dudas que existen respecto a la posibilidad de obtener los rendimientos
esperados y por otro lado el riesgo del prestamista en cumplimiento de sus
obligaciones. Respecto a este ultimo Keynes afirma que:

“[...] puede deberse al azar moral, es decir, incumplimiento voluntario o cualquier
otro medio, tal vez licito, de eludir el cumplimiento de la obligacién; o la posible
insuficiencia del margen de seguridad, es decir incumplimiento involuntario a causa de
una equivocacion en las expectativas.””

Para Minsky una situacion de riesgo es donde las probabilidades pueden
asignarse de manera confiable, es decir puede existir un célculo o medicién del
riesgo, por el contrario en una situacién de incertidumbre no existe la posibilidad
de calcular las probabilidades precisas. Por tal motivo, Minsky considera
determinante el papel que juega la incertidumbre en los procesos econdmicos,
sobretodo en la acumulacién de riqueza “pues la inversidn depende de los juicios
convencionales y la opinidon generalizada de una misma realidad, la cual puede ser
interpretada de infinitas formas, por lo que esta basada en bases inciertas”.*

La critica mas importante de Minsky hacia Keynes es que este ultimo no tomé en
cuenta la incertidumbre en los precios de los activos financieros para determinar la
demanda de los mismos, afirmando que esto es necesario para calcular el valor
presente de los rendimientos esperados utilizando la tasa de interés del mercado
de dinero. Bajo estas reflexiones Minsky descubre que los sistemas financieros
son inherentemente susceptibles a ataques especulativos. La tesis de Minsky se
contrapone directamente a la teoria de los mercados eficientes, cuya hipotesis
implica que toda la informacidon que es requerida para la toma de una decision
econdémicamente racional se encuentra contenida en los precios, los cuales son
determinados por el mercado (Kregel, 2007:04). Esta teoria afirma que incluso

¥ Keynes, J.M. La Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero. pp. 132
* Minsky H.P. John Maynard Keynes. pp. 45



cuando la decisiones de los inversores provocan una errénea valuacion de los
precios de los activos financieros (en la mayoria de los casos una sobre
valoracion) el mercado en general actuard, a través de una mano invisible, para
retornarlos a su precio correcto, es decir aquel que refleje el verdadero valor
subyacente del activo financiero.

Por este razonamiento, algunos economistas y especialistas llegaron a tacharlo de
radical por su énfasis en la tendencia de los mercados hacia el exceso y el
trastorno, pues la finanza tradicional asume el uso correcto de instrumentos y
técnicas estadisticas, las cuales ofrecen a los inversionistas certeza en el
comportamiento del mercado financiero, haciendo a los agentes inmunes a la
predisposicién y a la sobre confianza.

Para Minsky cualquier transaccion financiera en el mercado, implica la creacion de
compromisos de pago a futuro, y también la generacion de un flujo de ingresos
futuros. A tales compromisos los llamé estructuras financieras, catalogandolas de
la siguiente manera: (Minsky, 1992: 07)

Los acreedores cubiertos son aquellos cuyo flujo de caja permite pagar las deudas
contraidas y pueden ir haciendo frente al costo de la deuda y gradualmente
amortizando el principal de la misma.

Los acreedores especulativos son aquellos cuyo flujo de caja permite pagar los
intereses de la deuda, pero no amortizar el principal.

Los acreedores “Ponzi” (asi llamados por un historico fraude cometido por Charles
Ponzi en 1903 con un esquema de “piramide”) no pueden pagar ni los intereses, ni
el principal a no ser que el precio del activo adquirido siga subiendo,
permitiéndoles asi refinanciar la deuda.

De acuerdo con Minsky, las fluctuaciones econdmicas estan en funcién de la
ineficiencia del sector financiero. Cuando el sector financiero es sano, el
mecanismo préstamo-inversion-consumo funciona con acreedores en su mayoria
cubiertos, presionando a la demanda agregada hacia el pleno empleo e
incrementando asi, el ingreso y la tasa de crecimiento del producto. En cambio un
sistema financiero fragil, formado principalmente por empresas que requieren de
financiamiento solo para mantenerse en el mercado, corre el riesgo de que
cualquier impacto externo los lleve a la quiebra. Esta percepcion, usualmente crea
racionamiento en el crédito y tiende a incrementar la tasa de interés, lo cual por si
mismo, incrementa el riesgo. Como resultado, el consumo y la inversion se
reducen, presionando a la baja a la demanda agregada y a toda la economia hacia
una recesion.

La teoria del ciclo econémico de Minsky, en la cual la inflacién financiera juega un
papel crucial, esta basada en la teoria de la inversidon del economista polaco
Michal Kalecki. La teoria de la inversién de Kalecki, sostiene que debido a que los
asalariados gastan la totalidad de sus ingresos en bienes de consumo, son sélo



los capitalistas los que pueden invertir sus ganancias, sin embargo el crecimiento
de la inversion crea un acervo de capital, que eventualmente excedera su
capacidad provocando una caida en las inversiones y en las ganancias. (Kalecki,
1954, 129). Minsky combina esta tesis con su teoria original de las estructuras
financieras, para afirmar que la caida de las inversiones y las ganancias es lo que
convierte el auge en recesion. (Toporowski, 2004:152)

Las fluctuaciones econémicas que describe Minsky, no son en todos los casos
consecuencia de impactos externos, pueden ser interpretadas como resultado de
la dinamica interna del capitalismo y el sistema financiero. En este sentido, los
fallos de mercado como informacién asimétrica, problemas de seleccién adversa y
riesgo moral, previenen a los agentes econdmicos de los ajustes en los procesos
de inversion y préstamo que incrementan la fragilidad financiera. Este proceso
continta hasta que la fragilidad financiera alcanza niveles criticos. A esta fase se
le ha bautizado como “Momento Minsky” donde los inversores sobre-endeudados
se ven obligados a vender incluso sus inversiones mas sélidas para poder pagar
sus préstamos, lo que provoca grandes pérdidas en todos los mercados y una
ingente demanda de liquidez que obliga a los bancos centrales a prestar dinero a
manos llenas. En este punto, el decremento en los mecanismos de préstamo,
inversion y consumo empujan a la economia hacia la recesion y el peligro de
deuda. Una representacion fiel del llamado ‘Momento Minsky” sucedié en el
verano de 2007 donde a principios del mes de agosto se empez6 a observar en
los Estados Unidos una acelerada contraccion del crédito (credit crunch) en el
sector empresarial, haciéndose extensiva al sector de los hogares para principios
de septiembre. (Whalen, 2007:08)

Otra importante caracteristica del Momento Minsky es la “flexibilizacién” de las
politicas de concesion de préstamos por parte de las entidades de crédito, asi
como una suavizacion de los reguladores y supervisores, que durante el periodo
del crecimiento de la burbuja encuentran formas para saltarse los estandares de
regulacion y supervision. Estas condiciones provocan un periodo de rapida
aceleracion de endeudamiento, el problema surge cuando las obligaciones
financieras comienzan a ser incumplidas por parte de los deudores, quienes
recurren a mas crédito, sin embargo una particularidad de un Momento Minsky es
cuando los prestamistas se vuelven mas cautelosos aplicando restricciones mas
severas al otorgamiento del crédito, provocando una contraccion sistémica del
crédito.

Para el caso particular de la crisis hipotecaria norteamericana, cabe destacar la
existencia de un mercado de deudas, donde los préstamos hipotecarios mediante
un proceso de titularizacién® (securitization), pueden ser vendidos por su emisor a
un tercero. Dicho mercado comenz0 a ser muy dinamico a partir de la innovacion
de productos financieros como las llamadas hipotecas subprime, cuya principal

5 . . . . . .
En el segundo capitulo de este trabajo se explica de manera detallada este mecanismo financiero



caracteristica es la escasa solvencia del cliente, y por tanto un nivel de riesgo de
impago superior a la media del resto de créditos, pero que debido a su tipo de
interés mas elevado que en los préstamos personales, resultan muy atractivos
para los inversionistas, quienes comenzaron a especular en la compra y venta de
dichos activos. El problema surge cuando los incumplimientos de los deudores
comienzan a multiplicarse, los titulos de deuda pierden su atractivo y sus
poseedores buscan deshacerse de ellos a cualquier precio, pues el riesgo de
impago es tan alto que la mejor opcion es la convertibilidad de dichos activos al
instrumento liquido por excelencia, el dinero.

Otro importante autor dentro de la escuela postkeynesiana es Charles
Kindleberger, quien apoyado en las tesis de Minsky y desde ese enfoque, explica
que en los buenos tiempos, los inversores asumen riesgos, hasta que asumen
demasiados. En algidn momento, alcanzan un punto en el que la liquidez que
generan sus activos ya no es suficiente para amortizar la cantidad de deuda en
que incurrieron para comprarlos. “Las pérdidas en los activos especulativos
motivan que los bancos que prestaron el dinero reclamen los préstamos,
provocando el colapso del valor de los activos” (Kindleberger, 1978: 19).

Para Kindleberger, los origenes de las inflaciones financieras son esencialmente
psicoldgicos, donde la gente no puede resistir la oportunidad de hacer grandes
cantidades de dinero a través de la especulacion, y ofrece un modelo con siete
etapas: Desplazamiento, Expansién, Euforia, Estallido, Repudio, Crisis y Contagio,
a continuacion se detallan:

Planteamiento o desplazamiento: Toda crisis financiera comienza con una
perturbacion, un shock interno o externo que sacude al sistema macroeconémico.
Puede ser el invento de una nueva tecnologia, el estallido o fin de una guerra, un
cambio en la politica econémica (baja en los tipos de interés) o el surgimiento
innovaciones en el mercado financiero que ofrecen acceso abundante a crédito
barato. Sea lo que sea, las cosas cambian para un sector de la economia,
ocasionando que la gente vea al sector de otra manera pues se altera la
oportunidad del beneficio. (Kindleberger, 1978:18)

Para el caso de la crisis hipotecaria, podemos encontrar dos perturbaciones por un
lado el ambiente econdémico que cred la época de bajas tasas de interés (2003-
2004) y por el otro, el surgimiento de los llamados créditos hipotecarios exoticos,
los cuales permitieron el acceso a créditos a sectores econdmicos que
anteriormente se encontraban excluidos del mercado.

Minsky hace especial énfasis en la cuestion de la innovacion financiera, afirmando
que:

“La hipotesis de la inestabilidad financiera por tanto es una teoria acerca del impacto
que tienen las deuda en el comportamiento del sistema [...]. En contraste con la
ortodoxa teoria cuantitativa del dinero, la hipétesis de la inestabilidad financiera
considera a la actividad bancaria como buscadora de ganancia al buscar beneficios en



la actividad financiera. Como todo empresario en una economista capitalista, los
bangueros estdn conscientes que la innovacion asegura beneficio, por ello, los
banqueros, usando este término en general para cualquier intermediario financiero, son
mercaderes de deudas quienes se esfuerzan por innovar en los activos que adquieren y
en los pasivos que comercian. Esta caracteristica innovadora de las finanzas invalida el
supuesto fundamental de la teoria cuantitativa del dinero para el efecto que existe una
invariable oferta de dinero cuya velocidad de circulacion es suficientemente cerca de
ser constante, cambios en esta oferta monetaria tiene una relacion proporcional lineal al
nivel de precios”. (Minsky, 1992:06)

Expansion: El desplazamiento ofrece oportunidades de obtener beneficio en
algun sector nuevo 0 ya existente, provocando que los inversores que tienen
ahorros o crédito pretendan aprovecharse de la coyuntura. Enseguida, los precios
en el sector empiezan a subir. Inicialmente, ese incremento casi no es percibido.
Muchas veces, estos precios mas altos reflejan una mejora en los indicadores
econdémicos. Segun los precios van aumentando mas, la gente empieza a notarlo.

Esta situacion quedo claramente establecida con el exagerado incremento de los
bienes inmuebles en los Estados Unidos en el periodo 2000-2005, este
incremento se calcula que fue de aproximadamente un 39% (Papadimitriou,
2007:06) esta situacion atrajo a una gran cantidad de especuladores, quienes
adquirieron vivienda con la esperanza de obtener beneficios en su reventa.

Las crisis financieras como la de 1873, 1929, la japonesa y asiatica de finales de
la década de los 90 se han caracterizado por un largo periodo de intenso
crecimiento crediticio sumado a una expansién cada vez mas euférica de los
mercados financieros, (el volumen y extension de las operaciones de la Bolsa de
Valores de Tokio llegd a ser en los afios 90 la més grande del mundo, incluso
mayor que la de Nueva York), que en todos los casos ha terminado en una subita
crisis y una prolongada desaceleracion. Es conveniente destacar que en todos
estos casos hubo algun tipo de novedad econdmica o financiera que al inicio fue
considerada precursora de una nueva era y justificd esa rapida expansion del
crédito.

Para el caso de Japo6n, se afirma que las privatizaciones de las empresas
gubernamentales mediante la flotacion en la Bolsa de Valores contribuyeron a este
rapido crecimiento. Pero lo mas destacable fue la reforma de los mercados
financieros japoneses que redujo las barreras que separaban a las instituciones
financieras. (Manrique, 2004:107)

La Euforia: El aumento de precios no es suficiente para una burbuja. Toda crisis
financiera necesita una expansion del crédito bancario, el cual amplia la oferta
monetaria total. “Sin él, no puede haber especulacion. Sin él, las consecuencias
del planteamiento se desvanecen y el sector vuelve a la normalidad. Cuando una
burbuja empieza, el mercado es invadido por agentes externos. Sin crédito barato,
los agentes externos no podrian entrar”. (Kindleberger, 1978:21).



Al respecto, Minsky afirma que conforme se alarga demasiado el periodo de
estabilidad econdmica, se acrecienta la cantidad de acreedores Ponzi, haciendo a
la economia excesivamente dependiente de crédito abundante y comportamiento
especulativo. Bajo estas condiciones los agentes comienzan a endeudarse y a
hacer transacciones en forma excesiva; crece la demanda y consecuentemente
los precios.

El aumento del crédito facil esta muchas veces asociado a la innovacion
financiera. Frecuentemente, se desarrolla un nuevo tipo de instrumento financiero
que infravalora los riesgos (hipotecas subprime). En la crisis hipotecaria, los
precios de las casas se fueron acelerando en forma de hipotecas, lo que provoco
gue los agentes buscaran endeudarse asumiendo que seria dificil y practicamente
imposible hacer frente a los pagos venideros, sin embargo la burbuja especulativa
les otorg6 la esperanza de revender el inmueble a un precio por encima del valor
de la hipoteca y de esta manera hacer frente al compromiso.

Bajo el efecto del crédito facil, el mercado comienza a calentarse. De esta manera
se desarrolla una retroalimentacion positiva, al tiempo que la nueva inversion
conduce a un incremento de la renta que estimula mayores inversores e
incrementos de rentas. A este punto Minsky lo cataloga como la “euforia “. Los
precios comienzan a acelerarse, y se recogen beneficios faciles; mas agentes
externos son atraidos y los precios se desbocan. Las subidas de precios atraen a
mas inversores que intentan meterse en el mercado.

Si este proceso cobra fuerza surge la sobrenegociacion, la cual supone pura
especulacién para lograr un aumento de precios, una sobre valoracion de los
futuros beneficios o un apalancamiento excesivo. Cuando el niumero de agentes
que se entrega a estas practicas para obtener beneficio crece, atrayendo a
sectores ajenos a tales empresas, la especulacion se separa de la conducta
normal, racional y deriva hacia lo que Kindleberger denomin6é “manias” o
“burbujas” (Kindleberger, 1978:12).

En esta etapa la especulacion tiende a separarse de los objetos realmente
valiosos y se vuelve hacia los ilusorios. Un nimero cada vez mayor de personas
pretenden enriguecerse sin una verdadera comprension de los procesos en los
gue se hallan inmersos. Bajo este esquema es logico que surjan los timadores y
los esquemas faciles.

La burbuja entra ahora en su fase mas tragica. En esta etapa surgen comentarios
de especialistas que afirman que los precios no pueden subir mas, basados en
indicadores economicos a largo plazo y simple l6gica econdmica. Sin embargo,
estos argumentos son ignorados por la mayoria de los participantes del mercado.
El optimismo en el mercado continla bajo el razonamiento de que cuando los
precios toquen maximos, habrd una apacible desaceleracién de los precios, esto
calma los nervios de los inversionistas, sin embargo soélo los inexpertos se
mantienen adentro de la burbuja convencidos de que los precios no pueden subir
eternamente y piensan marcharse justo antes de que la burbuja explote. Aquellos



que no han entrado al mercado se enfrentan a la terrible realidad de no poder
entrar, pues los precios son muy altos, pero tampoco quieren quedarse fuera.
Saben que perdieron una gran oportunidad al principio de la burbuja, ademas se
encuentran expuestos a escuchar cada dia historias de gente que se hizo rica en
dos dias y amigos con grandes ganancias. “Los verdaderamente expertos se
guedan fuera y asumen la oportunidad perdida. Los débiles compran y se tiran a
los pies de los caballos” (Kindleberger, 1978:22).

En esta etapa es donde los expertos recogen beneficios, todo el mundo quiere
creer en un futuro mejor, y la burbuja se aprovecha de eso. Una burbuja necesita
que todos crean en un futuro mejor, y mientras esta euforia continda, la burbuja se
mantiene. Sin embargo, al tiempo que la locura se apodera de los nedfitos, los
expertos conocen el mercado y saben que los precios no pueden subir mas, por lo
gue comienzan a vender.

El Estallido: En esta fase un considerable sector de la comunidad especuladora
desarrolla una fiebre por disponer de liquidez, es decir desprenderse de sus
activos y conseguir dinero en efectivo, esto muchas veces provocado por la salida
de los expertos. Otras veces, es el fin del crédito facil o alguna serie de noticias
inesperadas. Pero sea lo que sea, la euforia es reemplazada por el miedo. Los
inexpertos que no lograron deshacerse a tiempo de los activos comienzan a
vender, sin embargo se encuentran con la dificultad de que no existen
compradores. Llega el panico. Los precios se desploman, el crédito se corta, y las
pérdidas comienzan a acumularse. “La revulsién contra los bienes o titulos
bursétiles conduce a los bancos al cese de la concesibn de préstamos
respaldados por este tipo de activos” (Kindleberger, 1978:23).

La Crisis: La revulsion y el descrédito llevan al panico y este se retroalimenta del
mismo modo que sucedia con la especulacion, hasta que ocurre una o mas de
tres cosas:

1.- Los precios descienden hasta el nivel que la gente se siente nuevamente
tentada a retroceder hacia los activos menos liquidos.

2.- La actividad comercial se corta estableciendo unos limites al descenso de los
precios, suspendiendo los intercambios.

3.- Un prestamista de ultima instancia (PUI) convence al mercado de que habra
suficiente disponibilidad para hacer frente a la demanda de efectivo.

La confianza puede llegar a restablecerse incluso en el caso sin emitirse el
volumen equiparable a los activos, pues es sélo hecho de saber que se podran ser
convertidos en efectivo esos activos suele ser suficiente para eliminar el deseo de
deshacerse de los mismos.

Existe gran controversia acerca de la conveniencia del PUI, los que se oponen
afirman que su existencia alienta la especulacién y plantean la cuestién del lugar



que ocupa el PUI, pues en las crisis nacionales, la responsabilidad recae en el
gobierno o en el banco central, pero a nivel internacional no existe ningun
gobierno o banco equipado para actuar como PUI.

Segun el modelo presentado, en agosto del 2007, se presentd la Ultima fase de la
burbuja inmobiliaria. El fin del crédito habia llegado y se desato el panico.

De acuerdo a este modelo, un cambio en las expectativas de los inversionistas,
altera la visién sobre el mercado y provoca un desplazamiento de los capitales,
aun considerando que el mercado habia alcanzado algo parecido al equilibrio, en
donde los flujos financieros actuaban de manera consistente con la informacién
disponible. A partir de ese movimiento de capitales, comienza la expansion que se
vuelve euforia entre los inversionistas, alimentada por un incremento en la liquidez
y la especulacién, que intenta apostar sobre la futura direccion y psicologia del
mercado (Keynes, 1936:133).

Cuando la actitud de los inversionistas sobre el riesgo y la propia estructura de
pasivos cambian, el sistema financiero comienza a volverse especialmente fragil.
La proporcién de deuda de corto plazo aumenta y el peligro ocurre cuando la
liquidez llega a su limite y se hace evidente con la contraccion de los créditos
bancarios, en ese momento los inversionistas inician una venta generalizada de
activos financieros que desemboca en crisis financiera, colapsando los precios de
los activos y provocando la salida masiva de capitales financieros de la
economia.

En una situaciéon tan vulnerable, la quiebra de una compafiia, un banco, o
cualquier evento negativo no predecible de la economia es capaz de iniciar una
crisis financiera, ya que propicia una revision significativa por parte de los
inversionistas de sus expectativas optimistas, las cuales se desarrollaron durante
el periodo de expansion.

Desde la perspectiva de Minsky, la crisis financiera provoca una disminucién en
las expectativas de inversion, lo cual afecta negativamente a las utilidades y
empeora las dificultades ya existentes para dar cumplimiento al compromiso del
pago de la deuda. En este punto surge la posibilidad de que se inicie un proceso
deuda-deflacién, que origina un decremento en la demanda agregada, lo cual
reduce los precios, incrementa el valor real de la deuda y acelera la espiral
recesiva. Una crisis se contagia entre las economias a partir de nexos
internacionales como los flujos de capital, la interdependencia comercial y la
afectacién a la psicologia de mercado.

Minsky sabia de antemano que el comportamiento natural de los mercados
conduce a crisis financieras, sin embargo afirmo que estds podian evitarse
mediante una politica econdémica orientada a estabilizar las cotizaciones de las
empresas en el mercado financiero con la intencién de lograr un crecimiento
sostenido de la inversién y del ingreso. Esta politica debe combinar una politica
monetaria flexible, que impida fluctuaciones excesivas de la tasa de interés y una



politica fiscal compensatoria, tendiente a estabilizar las utilidades de las empresas.
(Mantey, 2007:182)

Finalmente, Minsky enfatiza que la intervencidon de un prestamista de udltima
instancia gracias a la existencia de un “Gran Gobierno” que intervenga cuando los
bancos comerciales enfrenten interrupciones en sus ingresos, por el impago de las
obligaciones de los prestatarios, es decir cuando la fragilidad financiera se
transforma en colapso, de esta manera se evitan ventas forzadas de activos
financieros y con ello la caida generalizada de las cotizaciones bursétiles.

2.2. Los Monetaristas.

Es importante revisar el enfoque que tiene la teoria monetarista, debido a que
representa la contraparte de la teoria keynesiana y en consecuencia su
interpretacion de las crisis financieras es muy diferente al que presentan los post-
keynesianos, pues mientras la escuela monetarista se preocupa por la inflacion y
deflacién de los precios, asi como por la cantidad de dinero, la escuela keynesiana
asume que la cantidad de dinero se comporta de acuerdo a los movimientos del
ciclo de negocios. (Kindleberger, 1985: 01)

El monetarismo, que representa a la escuela clasica, tiene una larga tradicién en
la historia del pensamiento econdémico, su principal planteamiento es que el
aumento de la oferta de dinero afecta a los precios y a la produccion en el corto
plazo.

La teoria cuantitativa del dinero fue formalizada por Irving Fisher con la ecuacion
gue demostraba que el nivel general de precios es igual a la cantidad de dinero
multiplicada por su velocidad de circulacion y dividida por el volumen total de
transacciones.

Considerando que el dinero es una parte de la riqgueza de las personas, los
agentes intentan eliminar la diferencia entre la cantidad de dinero real (el dinero
nominal dividido por el nivel general de precios) que tienen y la cantidad que
quieren tener disponible, para los keynesianos el método de ajuste es a través de
la compra y venta de activos y pasivos, para los monetaristas es a través de la
variacion entre el flujo de ingresos y gastos.

La teoria monetarista resurgio en la segunda mitad del siglo XX debido al proceso
inflacionario ocurrido en los Estados Unidos, Milton Friedman, profesor de la
Universidad de Chicago, ha sido el promotor mas destacado de esta escuela.
Siempre fiel al mercado competitivo clasico, ha sido un enérgico opositor de la
regulacion gubernamental y, en general, de toda actividad del Estado. (Galbraith,
2004:43)

Bajo el enfoque monetarista las crisis financieras se identifican con situaciones de
panico bancario que o bien desencadenan o bien agravan los efectos de una
contraccién monetaria. “Las crisis financieras se ven alimentadas por el miedo a



que no puedan obtenerse medios de pago a ningun precio, lo que en un sistema
bancario se traduce en la lucha por el efectivo” (Schwartz, 1986:27). Por lo tanto,
una crisis financiera se precipita por la repentina retirada de depdsitos por parte
del publico y por el desmoronamiento de las reservas del sistema bancario. En un
intento vano por recuperar liquidez, los bancos pueden solicitar préstamos,
negarse a refinanciar los créditos existentes o recurrir a la venta de activos.

Se habla de panico financiero cuando el sistema bancario se ve afectado en su
conjunto y no cuando se trata de una determinada institucion, por lo tanto, esta
escuela argumenta que una crisis se produce cuando las autoridades no protegen
las reservas monetarias contra un descenso repentino y relativamente importante.
Estos panicos bancarios, como el ocurrido en 1930-1933 en los Estados Unidos,
tienen serios efectos en la actividad econémica primaria, debido a que provocan
una reduccion en la base monetaria, al disminuir tanto la razén depdsitos/efectivo
como la razén depositos/reservas.

Los monetaristas, como Milton Friedman, creen que la depresién de 1929 se debio
a factores monetarios mas que a factores reales; en la politica monetaria
norteamericana mas que en la naturaleza de las instituciones o de las funciones
gue estas instituciones realizaban. Dicha explicacion es calificada de errénea por
parte de Kindleberger quien afirma que uno de los factores mas importantes en
esta crisis fue la mania crediticia de 1927 y 1928 (Kindleberger, 1985:24)

El debate sobre la crisis del 1929, gira alrededor de dos teorias monocausales,
keynesianismo y monetarismo, que se asemeja a la pregunta de que fue primero
el huevo o la gallina, es decir: de si la incapacidad de crecimiento del dinero
provoco la caida del gasto, o bien si una caida autonoma e independiente del
gasto provoco una disminucion en la oferta monetaria (Kindleberger, 1985:25)

Schwartz (1986) hace una clara distincion entre lo que ella llama “crisis financieras
reales” y “pseudo-crisis financieras”. De acuerdo a esta clasificacion, una
verdadera crisis financiera puede ocurrir en dos escenarios: a partir de un panico
bancario que sucede cuando el publico intenta convertir sus depdsitos en efectivo
0 con un impacto en el mercado de capitales que genera la expectativa de que los
préstamos se volveran irrecuperables a cualquier precio. Sin la intervencién de las
autoridades monetarias, la economia real sufrira una disminucion de la oferta
monetaria, por la disfunciéon del sistema de pagos y por la interrupcién de los
préstamos bancarios. Otros eventos, que aunque representan pérdida en la
rigueza de algun sector particular de la economia, no incluyen los péanicos
bancarios o el impacto al mercado de capitales, son los que reciben el nombre de
pseudos-crisis. En estos eventos se incluyen la deflacion, la angustia financiera de
corporativos no financieros, la caida abrupta en el precio de algin commodity o el
ataque especulativo sobre algun activo en economias con regimenes de tipo de
cambio fijo.

De acuerdo a la aproximacién monetarista, la transmisién de las crisis financieras,
asi como las fluctuaciones internacionales ocurren primero a través del patron



monetario. Bajo un tipo de cambio fijo, como en el clasico patrén oro, la deflacion
es el resultado de una caida en la oferta monetaria y en su velocidad, esto en
cualquier economia genera un superavit en la balanza de pagos que atrae flujos
de oro de otros paises, lo que provoca que estos ultimos sufran entonces una
contraccion de su oferta monetaria. En contraste, cuando el tipo de cambio es
flexible, de acuerdo a la aproximacion monetarista, la transmisién de un disturbio
financiero es considerablemente menor.

Siguiendo esta linea teorica, se encuentran otros autores como Obstfeld (1994),
gue sostiene que un sector bancario débil puede precipitar una crisis monetaria si
los especuladores racionales anticipan que los politicos no estaran dispuestos a
sacrificar la estabilidad del sistema bancario doméstico por defender la paridad fija
de su moneda.

Alternativamente otros autores: Krugman (1998) y McKinnon (1996) sostienen que
la posibilidad de que la relacion de causalidad que implica que una crisis bancaria
tienda hacia una crisis monetaria, se debe fundamentalmente a la intervencion del
gobierno y a un sistema financiero pobremente regulado. De esta forma, un banco
central que financie el rescate de las instituciones bancarias insolventes mediante
la creacién de dinero, puede minar la estabilidad de su compromiso cambiario.

En el fondo de la controversia subyacen visiones controvertidas de la dinamica del
sistema econdémico. Para los monetaristas el mundo econémico es homeostatico®,
los ciclos econdmicos tienden a autorregularse y la causa central de las crisis
econdémicas es la intervencién del Estado, cuya Unica funcién y responsabilidad es
regular la cantidad éptima de dinero y la fijacién de limites a su crecimiento, pues
los niveles adecuados de produccion y empleo pueden dejarsele al mercado.
(Kindleberger, 1985:41)

La teoria keynesiana y posteriormente la postkeynesiana enfatiza el papel que
juega la incertidumbre en el sistema econdmico, los individuos ignoran el futuro y
las complejas interrelaciones que existen entre las decisiones y acciones
econdémicas futuras de los distintos agentes en el mercado. Sin embargo existen
decisiones econdmicas fundamentales como la inversion y la liquidez, que tienen
gue realizarse en el presente y que repercuten en el futuro, cuyo éxito final
depende de la adecuada o inadecuada adivinanza de especuladores e
inversionistas sobre el mafiana. Los activos fijos permanecen en el tiempo, son un
vinculo necesario entre el presente y el futuro, estan indisolublemente vinculados
con la confianza en la permanencia y buen funcionamiento futuro del sistema
econdémico. Bajo estos supuestos, el sistema econdmico competitivo es en
esencia inestable, fluctuaciones en la inversibn no se autorregulan
necesariamente, la desconfianza se manifiesta en preferencia por la liquidez, la

® El término homeostatico viene de homeostasis que es un término médico que sefiala un estado de equilibrio
entre todos los sistemas del cuerpo. Los multiples ajustes dinamicos del equilibrio y los mecanismos de
autorregulacion hacen la homeostasis posible.



especulacién se convierte en la esfera econdmica predominante y desplaza a la
produccion.

Los postkeynesianos, reafirman la existencia de un proceso enddégeno que
refuerza la entropia (tendencia natural de la pérdida del orden) del sistema
capitalista, donde periodos de éxito en los términos de los compromisos
financieros conducen a un incremento en la incertidumbre en el cumplimiento de
los mismos.

Debe observarse que el mundo econdmico de Keynes y el mundo monetarista
obedecen a dos concepciones distintas del mundo econémico que buscan resolver
problemas diferentes. EI monetarismo estd preocupado con entender las crisis
generadas por el estado expansionista, Keynes, por su parte se preocupo por
comprender las crisis que se gestan a partir de la dinamica de la inversién y de la
sofisticacion de los mercados financieros.

Vale la pena revisar y analizar los escenarios que antecedieron a la presente crisis
financiera, porque el estallido de una burbuja financiera como la que significo la
burbuja tecnolégica parece ser que no dejo lecciones muy claras para los
inversionistas que siguen esperanzados en la especulacion como el vehiculo més
rapido y facil de acumular riqueza.

3. CONCLUSIONES.

Las crisis financieras son eventos recurrentes dentro del sistema capitalista, esto
se debe a que el mismo sistema de acumulacién de capital contiene de raiz



contradicciones que afectan su funcionamiento. Dicho funcionamiento se basa en
el cumplimiento de leyes, como las leyes que rigen la ganancia, las cuales al dejar
de operar por el fracaso de los regimenes de acumulacién. El hombre siempre ha
buscado encontrar una via que le permita resolver las contradicciones inherentes
a la reproduccion ampliada del capital, sin embargo solo ha conseguido
implementar regimenes que han permitido al capitalismo alcanzar periodos
temporalmente estables, pero cortos, de crecimiento econémico.

El fracaso del modo de regulacion fordista y la caida de los tipos de cambio fijos
pactados en Bretton Woods provoco una inestabilidad econdmica que comenzo a
finales de los sesenta, dicha inestabilidad se sumé a la caida de la tasa de
ganancia, lo que provoco que los inversionistas buscaran un régimen econémico
que ofreciera tasas de rentabilidad méas altas, de esta forma surgié el sistema
neoliberal basado en la teoria econdmica neoclasica.

Este sistema promovio la globalizacién y la liberalizacion tanto comercial como
financiera provocando una emigracion de las inversiones de los sectores
productivos a los mercados especulativos incrementando la inestabilidad en los
mercados financieros globales. Dicha inestabilidad, entendida como la influencia
perturbadora que las finanzas ejercen sobre la economia, se debe a la inflacién
financiera, y es a la que se refiere Minsky cuando habla de la inestabilidad
inherente del sistema capitalista.

Minsky analizé las crisis financieras basado en el supuesto de la inexistencia en la
economia de un arbitro que garantice informacién completa, oportuna y gratuita de
os precios de equilibrio en cada mercado, en oposicion a los teéricos neoclasicos,
afirma que este tipo de economia genera espontaneamente situaciones criticas de
desempleo cuando los mercados se dejan libres a las fuerzas de la oferta y la
demanda.

La teoria de Minsky parte de la escuela keynesiana, especificamente de la teoria
de la inversion, la cual afirma que las compras de activos productivos (bienes de
capital) dependen de la relacidén que existe entre su valor en el mercado financiero
y su precio de oferta en el mercado real. La valuacion de los titulos en el mercado
financiero est4 expuesta a fluctuaciones ciclicas, conocidas como burbujas o
“‘boom” provocadas por fluctuaciones bruscas de las tasas de interés. De ahi la
importancia de la politica monetaria, la cual debe combinarse con una adecuada
politica fiscal que mantenga estable el precio de los activos y estimular asi la
acumulacion de capital real.

Milton Friedman y los monetaristas basados en la racionalidad de los mercados, la
no existencia de la especulacién y al considerar la oferta monetaria como exdgena
afirman que las crisis financieras no suceden por la escasez financiera, sino por
las fallas de las autoridades en la instrumentacion de la politica monetaria. Para
ellos, la politica monetaria debe enfocarse siempre a combatir la inflacion, dejando
en segundo término la cuestién del desempleo. Friedman creia que el dinero era
una variable de la politica monetaria, una cantidad que el banco central podria



crear o destruir cuando quisiera, bajo la légica de que si se crea demasiado
dinero, habré inflacion y si se crea demasiado poco, la economia colapsa, por ello
afirmaba que la cantidad correcta de dinero generara el resultado deseado, es
decir: precios estables lo que Friedman llegé a denominar como la tasa natural de
desempleo.

La fuerza y dominio que habia tomado el monetarismo durante la década de los
70" y su idea de que la politica monetaria por si sola podia reducir la inflacion
permanentemente, a un costo en la produccién y en el empleo razonable, llevé a
la Reserva Federal a adoptar formalmente metas de inflacién de corto plazo, como
sabemos los resultados fueron funestos para la economia: tasas de interés del
20%, tasa de desempleo del 11%, desindustrializacion en el Medio-oeste, recesion
y finalmente la crisis de deuda del tercer mundo. En 1982 frente a la moratoria
mexicana, la Reserva Federal abandoné las metas monetarias y nunca mas ha
vuelto a implementarlas, comprobando que el uso de la cantidad de dinero como
meta no fue un éxito.

Este primer capitulo, sienta las bases para la discusion acerca de la regulacion a
la que debe someterse todo sistema econdémico, por un lado como hemos visto los
postkeynesianos subrayan la imposibilidad de los mercados de autorregularse, por
el otro se encuentran los liberales quienes convencidos de los efectos adversos de
un exceso de regulacion afirman que las normas terminan por desalentar la
competencia y haciendo ineficientes a los mercados.

El desarrollo del siguiente capitulo analiza de manera profunda las causas y el
desarrollo de la crisis hipotecaria, que como veremos se apega al modelo
postkeynesiano de una crisis financiera.



CAPITULO SEGUNDO:
ANTECEDENTES, FACTORES Y DESARROLLO

Resumen

El analisis del presente capitulo busca identificar los posibles
antecedentes historicos y los factores econdémicos que provocaron la
actual crisis financiera norteamericana. Incluye, ademas, una descripcion
cronolégica de los principales acontecimientos en el sistema financiero
norteamericano, asi como las reacciones que ha tenido el Banco Central
y el Gobierno norteamericanos ante dicha coyuntura econémica.

INTRODUCCION:

El segundo capitulo de esta tesis, presenta el analisis detallado de la actual crisis
hipotecaria norteamericana. Comienzo por describir los factores y elementos que
favorecieron las condiciones bajo las cuales se gesto este conflicto financiero.

La caida de un sistema de Bretton Woods significo el surgimiento de un nuevo
sistema monetario internacional basado en la flotacién de los tipos de cambio. El
fin de la convertibilidad del délar en oro significo la caida de las barreras para la
expansion del crédito, que en caso de ser utilizado para la compra de activos cuya
oferta es inelastica, como tierra e inmuebles, puede provocar una burbuja
especulativa en la cual los precios de los activos se elevan tanto que su demanda
desaparece completamente o es necesaria una caida de sus precios, para
restablecer la demanda, esto fue lo que precisamente sucedié en el mercado
inmobiliario norteamericano, sin embargo crei conveniente analizar las
condiciones que promovieron la huida de los capitales hacia el mercado de la
vivienda.

La crisis tecnoldgica a inicios del presente siglo, la consideré el principal
antecedente de la actual crisis hipotecaria pues provoco una huida de los capitales
hacia los bienes inmuebles, sin embargo la inversion en dicho sector en su
mayoria fue de caracter especulativo, (cuyas graves repercusiones explico en un
siguiente apartado) favorecida por las bajas tasas de interés y el surgimiento de
productos financieros en el sector inmobiliario que facilitaron el acceso al crédito.

El boom inmobiliario jugdé un papel determinante para la recuperaciéon econémica
de los Estados Unidos, después de la recesion sufrida en el 2001, provocada por
la crisis tecnoldgica y los ataques terroristas del 11 de septiembre, pues esta



ampliamente comprobado que el sector de la vivienda funciona como acelerador
de otros sectores relativos como el de la construccion, remodelacién, fabricacion y
venta de muebles los cuales ocupan un amplio porcentaje del PIB.

Consideré necesario presentar un analisis del sistema financiero inmobiliario y del
mercado hipotecario norteamericano con la finalidad de conocer la manera en que
ambos influyen en cambios en las expectativas de los agentes y facilitaron la
formacion de burbujas especulativas, a través de innovadores instrumentos
financieros en el sector hipotecario. El surgimiento de tales instrumentos
financieros apoyados por un entorno de bajos tipos de interés intensifico la euforia
irracional que se venia presentando en el mercado mundial de los bienes
inmuebles, que comenzd hacia finales de la década de los 90", en paises como
Japoén y Australia, llegando a manifestarse en los Estados Unidos en 2002.

Posteriormente, se presenta un andlisis del cambio en la politica monetaria de la
Reserva Federal por el incremento en las tasas de interés y el comienzo del
enfriamiento del mercado inmobiliario y su actuacibon como obstaculo al
crecimiento econOmico norteamericano. La caida del mercado inmobiliario, la
considero un factor determinante dentro de la crisis hipotecaria norteamericana,
pues al igual que el alza en los tipos de interés, fueron situaciones que conjugadas
provocaron la actual crisis financiera. Por Gltimo, se presenta una resefia del
estallido y desarrollo de la crisis hipotecaria, las reacciones que la Fed tuvo en
esta coyuntura, asi como las consecuencias que hasta el momento ha tenido este
fenémeno economico.



1. ANTECEDENTES HISTORICOS.
1.1. La caida del sistema Bretton Woods y la inflacion financiera.

El sistema financiero internacional, conformado por las instituciones financieras
internacionales y los mercados financieros, es un factor fundamental para el
funcionamiento de la economia mundial, pues ofrece el marco necesario para el
intercambio de bienes, servicios y capitales, (Chapoy, 2001: 22).

El sistema monetario internacional basado en el patron oro prevalecio
aproximadamente de 1880 a 1914. Este sistema permitia la libre conversion de la
moneda local en oro. El inicio de la Primera Guerra Mundial determiné el fin del
patrén oro puro (excepto en Estados Unidos) y el surgimiento de la libra esterlina
como moneda vehiculo en un sistema de pagos internacional relativamente
eficiente.

Cabe sefalar que durante algun tiempo, funciono un sistema conocido como
patron cambio oro, en el cual solo las autoridades monetarias podian intercambiar
moneda local por oro, bajo este esquema los bancos centrales mantenian como
reservas internacionales ademas del oro, monedas vinculadas a ese metal, lo que
provocd un ampliacion del tipo de activos a través de los cuales se financiaban los
déficit en las balanzas de pagos (Chapoy, 2001: 24). Este sistema desapareci6
con la Gran Depresion iniciada en 1929.

Los problemas provocados por la Segunda Guerra Mundial hicieron necesario la
creacion de un sistema de pagos que permitiera la recuperacion econémica y a la
vez promoviera el crecimiento del comercio mundial. Este nuevo sistema fue
creado en 1944 bajo los acuerdos de Bretton Woods que establecieron tipos de
cambios fijos respecto al ddélar, con el compromiso por parte de los Estados
Unidos de intercambiar 35 dolares por cada onza de oro fino. Este sistema tendia
a promover el libre comercio de bienes y a su vez significaba un ancla para el nivel
de los precios. Asimismo, dos grandes instituciones surgieron de los acuerdos de
esas reuniones el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional.

Para finales de los afios 60° la politica fiscal expansiva de los Estados Unidos,
motivada por el gasto en la Guerra de Vietnam aunada a la salida de recursos
financieros debido a la inversion norteamericana en el exterior, provocé que la
cobertura de oro de los Estados Unidos pasase del 55% al 22%. La abundancia de
dolares y el alto déficit externo de Estados Unidos provocaron una serie de
ataques especulativos contra el délar, por lo que en 1971, el Presidente Richard
Nixon diera por terminada su relacion entre el délar y el oro, surgiendo asi un
régimen de flotacion de los tipos de cambio, los cuales ya no serian garantizados
por las autoridades monetarias nacionales, sino que serian determinados por el
mercado,



El fin de la convertibilidad del délar en oro significo la caida de las barreras para la
expansion del crédito, ya que los bancos todo el tiempo pueden comprar reservas,
ya sea en el mercado intercambiario en Gran Bretafia o el mercado de Fondos
Federales en los Estados Unidos, para darse a si mismos suficiente efectivo
contra cualquier cantidad de préstamo o creacion de crédito. (Toporowski,
2004:148)

Esta expansion del crédito provoca la inflacion bancaria que desestabiliza la
economia al elevar los precios de los bienes y servicios, ademas si el crédito
adicional se usa para comprar activos cuya oferta es inelastica, como tierra e
inmuebles, puede provocar una burbuja especulativa en la cual los precios de los
activos se elevan tanto que su demanda desaparece completamente haciendo
necesaria una caida de sus precios. Si el activo se compr6 con crédito, la eventual
caida en el precio del recurso reduce el valor del titulo o colateral contra el cual el
dinero se pidi6 prestado. Si el valor del activo cae por debajo del monto del
préstamo, entonces el que pide prestado es técnicamente insolvente. Si el
préstamo tiene que ser devuelto a partir de lo que se obtiene de la venta del activo
a su precio de mercado, éste no sera suficiente para cubrir dicho préstamo. De
este modo, los prestatarios no tienen otra opcién que la bancarrota. (Toporowski,
2004:149)

En los sistemas financieros sofisticados existen mercados de valores (de titulos o
activos financieros) que van desde el comercio con documentos a corto plazo
vendidos a cierta tasa de descuento hasta operaciones con bonos del gobierno y
acciones o valores a largo plazo. Los especuladores financieros llamados alcistas
(bulls) se enriquecen pidiendo dinero prestado para comprar activos financieros,
cuyo valor esperan crezca por encima de los préstamos y costos. Los
especuladores bajistas (bears), tratan de hacer dinero vendiendo activos que no
poseen haciendo su entrega a plazo, con la esperanza de que llegando el
momento de entrega, puedan compra el activo acordado a un precio inferior al que
lo vendieron. Podria deducirse que todo este proceso de inflacion financiera tiene
poco efecto sobre la economia real; es decir, sobre precios, salarios y producto
gue se hallan fuera de los mercados financieros. Sin embargo, como ya hemos
visto en le Capitulo | del presente trabajo, Minsky y Kindleberger sefialan que esta
clase de inflacion es peligrosa, debido a que la eventual caida de los precios de
los activos financieros provoca que los mercados financieros se colapsen con
graves consecuencias para los negocios no financieros que dependen de ellos
para financiarse.

Una consecuencia importante de la inflacion financiera es el incremento de en el
pago de obligaciones futuras, respecto al ingreso futuro asegurado que se espera
en el contexto de tal inflacion. Bajo un esquema de financiamiento especulativo la
adquisicion de compromisos de pago conlleva un alto riesgo. Los auges
econdémicos estan caracterizados por la promocion del endeudamiento facil
(inflacion financiera) y el aumento progresivo del financiamiento especulativo y de
tipo Ponzi en la economia (Toporowski, 2004:154).



Japdén experimentd ese auge financiero sustentado de forma engafiosa por la
especulacion financiera. Los rubros en donde se hizo particularmente patente esta
conducta especulativa fue, por una parte en la forma como los agentes sacaron
provecho de una colocacion excesiva de titulos; y, por otra, en el impacto que esto
tuvo sobre el sector inmobiliario y de bienes raices. El incremento en el valor de
los bienes raices, se vio favorecido por la apreciacion del yen, que pasé de 238.54
por dolar en 1985 (promedio) a 168.52, en 1986, lo que significO una apreciacion
de 41.54%: el aumento de la garantia de los préstamos (bienes inmuebles)
provocé el incremento del crédito, mostrando un aumento de 15.43% en 1987.%

1.2. La Especulacién:

El término especulacion, el cual generalmente es utilizado en sentido peyorativo,
describe la accion de efectuar transacciones comerciales o financieras, con la
esperanza de obtener beneficios en las variaciones de los precios. La
especulacién requiere que el precios de determinado bien presente variaciones en
el espacio y en el tiempo superiores al coste de las operaciones especulativas por
ello debemos asumir que ha estado presente en toda la historia de la humanidad
y en torno a la compra y venta de cualquier categoria de bienes.

Para los economistas liberales la especulacion asegura la estabilidad de los
mercados. M. Friedman y la corriente monetarista (Friedman, 1953) y mas tarde,
la escuela de las expectativas racionales, han impuesto una concepcion de los
mercados financieros en la que la especulacion es estabilizadora por naturaleza.
Segun esta teoria, es posible suponer que los mercados financieros funcionan
como el mercado “puro y perfecto” de Leon Walras, en el que los especuladores
pueden calcular y conocer anticipadamente los precios de equilibrio. En caso de
diferencia, venden cuando el precio corriente es superior al precio de equilibrio
para aprovecharse de la misma, y provocan asi un retorno a dicho precio de
equilibrio (inversamente, compran cuando el precio corriente es inferior al precio
de equilibrio). (Brunhoff y Jetin, 2000: 174). La realidad y los hechos han
desmentido ampliamente esta teoria.

La particularidad que hace cotizar estas mercancias siempre a la alza es su
caracter unico, no se trata de mercancias que se puedan producir en serie, sino
objetos con una especificidad Unica. En el caso de los bienes inmobiliarios, el
suelo donde se construye la vivienda posee caracteristicas especificas, que lo
diferencian de otros tipos de mercancias que son producidas en serie, pues el
suelo por tener una localizacion fija, le otorga privilegios monopolistas al
propietario. La especificidad del suelo es una caracteristica que comparte con
otras mercancias objeto de especulacion, como las obras de arte o las
antigiiedades. Sin embargo, el suelo, tiene ademas otras ventajas sobre el resto
de mercancias: nadie puede prescindir de un espacio para vivir y por ser algo

! Girén, Alicia (2006). Japén: Asimetrias y regulacion del sistema financiero. Pag. 45.



permanente proporciona la oportunidad de almacenar riqueza, ademas el suelo no
requiere mantenimiento para conservar su potencial de uso.

Podemos distinguir por importancia dos grandes tipos de especulacion, la
especulacion financiera y la especulacion con los inmuebles o especulacion
inmobiliaria. La primera consiste en la reventa de activos financieros de empresas
(titulos, valores, divisas, etc.) y la segunda en la reventa de inmuebles. Las
transacciones financieras que se dan en las bolsas de todo el mundo son en gran
parte operaciones especulativas.

En el desarrollo del auge bursatil de los afios ochenta en Japon fue clave el
optimismo desbordado del publico respecto al potencial de su economia,
fundamentalmente por dos causas: la primera fue las grandes expectativas
creadas por los ahorradores en la economia japonesa durante los afios ochenta,
que daba por hecho la plena liquidacién de los adeudos contraidos (hecho que en
si impedia una caida del valor de los titulos) y el segundo, la tendencia hacia el
descenso que presentaron durante ese periodo las tasas de interés de los
instrumentos negociados. (Pureco, 2004:51)

Sabemos que la relacion entre el valor de un activo financiero y su tasa de interés
es siempre negativa, es decir que el precio de un activo financiero esta dado por
el valor presente de los flujos de efectivo que el poseedor del activo espera recibir
previos al momento de maduracion del activo, por ello el descenso de la tasa de
interés implica un aumento del instrumento financiero. Para ejemplificar esta
relacion consideremos la emision de un bono para solicitar un préstamo de $100
pesos con una tasa anual del mercado de 7%, esto implica la promesa de regresar
a su acreedor al final de un afio no solo los $100 pesos sino ademéas $7 pesos
mas. Supongamos que a los seis meses la tasa de mercado baja a 6% y que el
poseedor del bono quisiera venderlo, si lo vende a $100 pesos, el titulo resultara
barato, ya que a su vencimiento dara a quien lo compre 7 pesos adicionales
cuando todos los bonos semejantes a éste estaran dando sélo $6 pesos. De esta
manera, es logico que el propietario del bono original intente venderlo a un precio
mayor, para equiparar los $7 pesos adicionales que recibira el acreedor con el 6%
qgue ofrece el mercado; es decir 7 = (0.06) x P, donde P ser& el nuevo precio del
documento de deuda acorde al cambio en la tasa de interés; es decir, $116.66
pesos.

1.3. Especulacion inmobiliaria:

Los capitales encuentran refugio en la edificacion y el suelo, dado que los precios
del suelo suelen tener una marcha bastante independiente del resto de la
economia. Al volcar los capitales sobre la vivienda, se incrementa la demanda y
por lo tanto el precio de la misma, asi aquellos que han comprado provocando el
aumento del precio se encuentran con que sus propiedades valen mas que
cuando las compraron. Han obtenido beneficio sin mediar produccion. Esto se
puede hacer de forma mas o menos intencionada aprovechando su escasez. Si un
comprador tiene los suficientes recursos puede provocar una subida artificial de
los precios de forma consciente e intencionada, al invertir gran cantidad de dinero



en un espacio y un tiempo reducidos. De cualquier forma aunque otros
especuladores no tengan este poder, se aprovechan del efecto de la subida de los
precios de forma consciente para obtener un margen de beneficios.

Por otro lado, la adquisicion de la vivienda se realiza bajo una fuerte inversién por
lo que dicha mercancia se encuentra intimamente ligada con el sistema financiero,
Los derechos de consumo para un periodo relativamente largo de tiempo son
adquiridos por medio de una amplia inversibn en un momento determinado. “En
consecuencia, las instituciones financieras tienen que desempefiar un papel muy
importante en el funcionamiento del mercado de la propiedad y del suelo urbano
en una economia capitalista™

Autores como Henry George se refirieron al enriquecimiento fortuito e injusto que
proviene de la propiedad de la tierra. En su obra Progress and Poverty de 1879
explico que debido al incremento demogréafico y al auge econdmico que habian
sucedido a la fiebre del oro de 1849 en San Francisco se impulsé el increible y
desmesurado enriquecimiento de los terratenientes a medida que avanzaba la
frontera, aumentaba la poblacion y tenia lugar el desarrollo econémico.

Durante mucho tiempo en los Estados Unidos la conciencia publica reprobaba
esta forma de acumular riqueza y el beneficiario promotor del incremento del valor
de la tierra, era el peor mirado de todos los empresarios. “Se considera, en efecto,
que el especulador en bienes inmuebles es intrinsecamente menos honrado que
quien compra y vende acciones, titulos, mercancias u opciones financieras”
(Galbraith, 2004:35).

El afan de los norteamericanos por la especulacion los ha llevado a crear varias
burbujas en el sector inmobiliario. La primera sorprendente manifestacion de este
aspecto tuvo lugar en Florida en la década de los 20°.

Durante 1925 el deseo de hacerse rico sin esfuerzo llevé a Florida un creciente
namero de personas. Todas las semanas se procedia a nuevas parcelaciones de
terrenos los cuales fueron vendidos mediante el pago inicial de un 10%, muchos
de los cuales eran desagradables para vivir, sin embargo los compradores no
tenian la menor intencion de vivir en ellos, pese a ello estos dudosos activos
aumentaban de valor dia con dia y podian revenderse con razonable beneficio en
poco tiempo, como afirma Galbraith: “Otro de los rasgos caracteristicos del estado
de animo especulativo es la tendencia, segun va pasando el tiempo, a perder de
vista las principales razones que han dado origen a ese simple hecho del aumento
del valor.” (Galbraith, 1976:64)

La alta especulacion en el mercado inmobiliario y casos como el de Florida
provocaron la intervencion del gobierno norteamericano a través de la creacion de
instituciones orientadas a facilitar la produccion y el consumo de vivienda.

En 1938, el Congreso norteamericano creé la Federal National Mortgage
Association (Fannie Mae), con el fin de proveer liquidez al mercado de la vivienda

2 Harvey, D. Urbanismo y Desigualdad Social. pp. 165.



afectado por la depresion financiera de esa década. Con la creacion de esta
institucion se dio una mayor estabilidad al mercado hipotecario, por ofrecer fondos
en forma constante. En 1968 Fannie Mae se dividié en dos entidades, la primera
siguié con el mismo nombre pero se constituyd en una corporacion privada, La
otra entidad es la que se conoce con el nombre de Government National Mortgage
Association (Ginnie Mae) entidad estatal perteneciente al Departamento de
Vivienda y Desarrollo Urbano.

La Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) se creé en 1970
también con la intencién de expandir la disponibilidad del crédito inmobiliario. La
participacion activa de estas entidades en la industria residencial se fundamenta
esencialmente en el mercado secundario de hipotecas.

Ambas entidades operan dos lineas de negocio: Por una lado emiten y garantizan
los llamados MBS (Mortgage-Backed Securities) y por otro invierten en activos
hipotecarios. Hoy en dia, los MBS son una tipica transaccion en el mercado
hipotecario que implica un intercambio de un “pool” de hipotecas residenciales que
han sido originadas por un banco comercial, una asociacion de crédito o un banco
hipotecario por un contrato o titulo de MBS que es emitido por Fannie Mae o
Freddie Mac y el cual representa un derecho sobre los pagos de intereses y
principal de los créditos hipotecarios. Tanto Fannie Mae como Freddie Mac
garantizan el pago oportuno de dichos derechos a los tenedores de los MBS, con
una cargo del 20% anual sobre el monto del principal. (White, 2004: 02). Bajo este
esquema los originadores de dichos créditos (bancos comerciales y asociaciones
de crédito) aseguran liquidez en sus hojas de balance e incluso tienen la opcién de
vender dichos titulos en los mercados secundarios, lo que hacen inmediatamente
los bancos hipotecarios. En 2003 ambas agencias tuvieron méas de dos billones de
dolares de saldos pendientes en MBS. (White, 2004: 03)

Es importante destacar, la posicion privilegiada que guardan estas entidades, pues
ademas de contar con el apoyo y financiamiento del gobierno (cada una de ellas
cuenta con una linea de crédito de US$2,250,000 del Tesoro de los Estados
Unidos), gozan de exencién de impuestos, lo que provoca que sus costos de
operacion se han reducidos, ademas implica que en caso de que afronten
problemas financieros el gobierno sale a rescatarlas, como ya ha sucedido en
1970y 1980. (White, 2007, 04)

A pesar de todas estas ventajas, el tamafio y numero de activos que poseen
Fannie Mae y Freddie Mac les otorga una desventaja importante ante el riesgo
sistémico (el peligro de que las suspensiones de pagos aisladas de bancos o de
otras instituciones se propaguen a todo el sistema financiero).

Si consideramos que Fannie Mae y Freddie Mac son por tamafio la segunda y
tercera empresas en Estados Unidos, esto les otorga un alto grado de
vulnerabilidad ante dificultades en el sistema financiero. Su alto grado de
apalancamiento, implica un riesgo muy alto de impago, lo que nos lleva a la



cuestion si la manera es que estas entidades valoran ese riesgo es
suficientemente 6ptima para evitar problemas.

Dicho riesgo, tiene un doble cariz por un lado existe el riesgo crediticio, que
implica la falta de certidumbre de los pagos oportunos por parte de los prestatarios
de las hipotecas y por el otro la caida de los precios de las viviendas hipotecadas,
pues al haber un desbalance entre el monto de la hipoteca y el precio de la
vivienda significa que los titulos respaldados por estas hipotecas se desvalorizan
afectando los portafolios de dichas entidades.

La acelerada y compleja evolucion que sufrido el sector inmobiliario
norteamericano han atraido la atencion de las autoridades norteamericanas, a tal
grado que en el reciente proyecto de reforma a la regulacion financiera
norteamericana propuesto por el Secretario del Tesoro Henry Paulson, una de las
partes principales esta dirigida a la regulacion del sector hipotecario a través de la
creacién de un nuevo organismo: la Comisién de Originacion de Hipotecas que
estableceria los estandares para las empresas hipotecarias de los estados.?

La primera hipotesis del presente trabajo asume que la crisis hipotecaria ocurrida
en los Estados Unidos durante el 2007 es resultado de la enorme burbuja
especulativa ligada a los activos inmobiliarios provocada por el incremento de los
precios de los inmuebles. Muchas de las nuevas casas parecen haberse adquirido
con fines de alquiler o reventa, a ritmos superiores al de la demanda demogréfica
estructural, en consecuencia, la inversion en este tipo de vivienda ascendié en
2006 4a una cifra record del 3.5% del PIB, desde el 2.5% de comienzos del afio
2000.

En los Estados Unidos, como en muchos otros paises occidentales, y tras el
estallido de la crisis tecnolégica del 2001 de principios, se produjo una huida de
capitales en direccion a los bienes inmuebles, lo que viene a confirmar la idea de
que cuando la crisis y la inestabilidad alejan a los inversores de la bolsa, la
especulacién encuentra su mejor terreno en la compra-venta de bienes inmuebles.

Como ya lo hemos sefialado, debido a que la compra de inmuebles se realiza bajo
una fuerte inversion, dicho sector se encuentra intimamente ligada con el sistema
financiero, por lo que considero conveniente revisar en el siguiente apartado el
sistema financiero inmobiliario norteamericano.

1.4. El sistema financiero inmobiliario norteamericano y la influencia del
mercado hipotecario en la economia.

® The Wall Street Journal. EE.UU. busca una amplia reforma financiera. Por Damian Paletta y Kara Scannell.
31 de Marzo de 2008.
* 78° Informe Anual. Banco de Pagos Internacionales. 30 de Junio de 2008.



Las economias reaccionan de manera distinta ante los ciclos y shocks
econdmicos, estas diferencias pueden estar relacionadas con la conformacion del
sistema financiero inmobiliario y por el comportamiento del mercado de la vivienda
(Catte, et. al. 2004).

El sistema financiero inmobiliario y el mercado hipotecario juegan un papel
importante en la economia, pues representan un importante canal de transmision
de la politica monetaria, asi como en la propagacion de las crisis financieras.
Comprender su comportamiento es para el banco central de primordial interés
para mantener la estabilidad financiera (Tsatsaronis, 2004).

Debido a esa importancia en este apartado se presenta una descripcion del
sistema financiero inmobiliario de los Estados Unidos y como este ha
evolucionado de un pesado y regulado sistema de instituciones de ahorro a un
sistema desregulado dominado por instituciones financieras e intermediarios que
titularizan las deudas para su comercializacion. Dicha reestructuracion ha
provocado un cambio en la reaccion de la inversion residencial ante la politica
monetaria.

El sistema financiero de la vivienda en los Estado Unidos se puede dividir en
mercado hipotecario primario, secundario y el mercado para titulos hipotecarios,
conocidos como Mortgage-backed Securities (MBS) por sus siglas en ingles. Asi
mismo existe un mercado de derivados crediticios con productos como los Credit
Default Swaps (CDS) o los Collateralized Debt Obligations (CDO) que son una
especie de seguros contra el riesgo crediticio del prestatario, los bancos a través
de estos instrumentos aseguraron los créditos hipotecarios con alto riesgo de
impago que otorgaron, dispersando el riesgo en el sistema financiero. Para tener
una idea del tamafio de este mercado el valor de los contratos de estos
instrumentos actualmente alcanza los US$17,000,000 lo que significa una cifra por
encima del valor mundial de los titulos de deuda corporativa.®

Durante los ultimos treinta afios las instituciones relacionadas con estos mercados
han evolucionado dramaticamente en respuesta a la desregulaciéon y a la
innovacion tanto tecnolégica como financiera: Dicha evolucion ha modificado el
costo y la disponibilidad del crédito hipotecario.

El mercado hipotecario primario es donde los agentes obtienen préstamos
ofreciendo su vivienda como garantia, hace treinta afios este mercado era
dominado por la pesada y bien regulada industria del ahorro, actualmente en este
mercado compiten bancos de todo el mundo bajo una relajada regulacion.

En los afios 70" el mercado primario hipotecario tenia la misma estructura creada
en 1930, donde el ahorro era recibido de manera directa por banco local quien a
su vez otorgaba un préstamo hipotecario a largo plazo a una tasa de interés fija
con la garantia de la propiedad o residencia ubicada cerca de las oficinas de la

% The Economist. The Tender Age; Credit Derivates. 22 Abril de 2006.



sucursal bancaria. Bajo estas condiciones la valoracion del riesgo era
relativamente sencilla, bastaba conocer las condiciones del mercado local y la
reputacion del prestatario. Este sistema funciono muy bien en las décadas de los
50" y 60" gracias a un ambiente de baja inflacion, sin embargo cuando ésta
empezO a incrementarse las debilidades del sistema comenzaron a surgir, los
ahorradores notaron que los intereses por sus depositos disminuian cada vez mas
términos reales. Asimismo, este sistema provocaba un desbalance entre la oferta
y demanda de fondos, por lo que los banqueros hipotecarios locales comenzaron
a proveer fondos a regiones del pais que carecian de ellos.

Esta situacidén provoco el surgimiento de un mercado hipotecario secundario, en el
cual se involucran la compra y venta de la totalidad de préstamos originados en el
mercado primario, a través de la titularizacién de varios créditos hipotecarios;
entendiendo por titularizacion el mecanismo de financiamiento que transforma
activos o bienes, actuales o futuros, en valores negociables en el mercado de
valores para obtener liquidez y al mismo tiempo crear valor y rentabilidad con
relacion a los activos titularizados. (McCarthy and Peach, 2002:04).

En este caso el activo financiero “basico” son los créditos con garantia hipotecaria,
por lo que cada nuevo titulo esta respaldado por pequefias porciones de muchos
créditos base, el riesgo de estos activos es menor a la suma de los riesgos de sus
componentes aislados, por lo que en teoria este instrumento permitia al
inversionista disminuir su riesgo. Los rendimientos que generan esta clase de
titulos dependen el promedio ponderado de las tasas pactadas en los préstamos
base, menos la pérdida neta atribuible a los incobrables histéricos y a la prima de
seguro que incorpora el esquema. En este sentido, es necesario estimar los
costos de las garantias y seguros necesarios para establecer el nivel de riesgo asi
como analizar los flujos que generardn los activos basicos para determinar las
caracteristicas de los flujos que ofreceran los titulos derivados. (Fabozzi y
Modigliani, 1996: 132).

Como ya hemos comentado, en su forma tradicional el sistema bancario
norteamericano ofrecia financiacién hipotecaria por medio de los siguientes pasos:
a) originaba el crédito, b) retenia la hipoteca en el activo disminuyendo el riesgo, c)
gestionaba la cobranza y d) obtenia fondos de recursos propios y/o terceros. Este
procedimiento estaba a cargo de un mismo agente financiero, ya fuese un banco
comercial, una compafia de seguros o instituciones de ahorro y préstamo.

La titularizacibn rompié este esquema ya que con este instrumento actdan
diferentes entidades tanto en el origen del crédito (instituciones de ahorro y
préstamo, banco comercial) como en la creacién del titulo (banco de inversién), en
la cobertura de riesgo (compafia de seguros), en la gestion de la cobranza
(instituciones de ahorro y préstamo o banco comercial) y fondeo (inversores
institucionales y otros ahorradores que compran titulos hipotecarios a los bancos
de inversion).



Existen diferentes variantes de instrumentacion en el mecanismo de la
titularizacion, las mas utilizadas son los titulos respaldados con activos, Mortgage-
backed securities (MBS) y las obligaciones hipotecarias colateralizadas
(garantizadas) Collateralized Mortgage Obligations (CMOs).

Los llamados Mortgage-backed securities (MBS) se originan cuando una
institucién decide vender las hipotecas que posee en el mercado primario. Asi,
para el desarrollo del mercado secundario, se han establecido importantes
productos financieros derivados de éstos. Entre los que destacan:

a) MBS estandarizados: Son instrumentos que estan respaldados totalmente por
un conjunto de préstamos hipotecarios de tasa fijja. Se traslada a los
inversionistas, en una base temporal, el principal y los intereses de la hipoteca asi
como los intereses propios del instrumento. Se establecen clausulas de “prepago”
para los pagos no programados en el principal.

b) Hipotecas con tasa ajustable (ARM): Instrumentos respaldados por grupos de
hipotecas con tasas de interés variables. Todos los préstamos hipotecarios del
grupo se ajustan al mismo tiempo que varia un indice previamente especificado.®

c) Stripped MBS; se crearon con el proposito de cobertura llamado titulo
respaldado con hipoteca desnudo (stripped). En estos se separan los pagos de
interés y el principal de un conjunto de hipotecas y se venden los derechos de
propiedad de cada uno por separado.

d) Housing Equity Withdrawal (HEW) o Mortgage Equity Withdrawal (MEW).
Asi se denominan los préstamos con garantia hipotecaria, que en general
equivalen a una extraccion del capital que existe en la vivienda con el propésito de
usarlo para el consumo.

e) Real Estate Mortgage Investment Conduits (REMICs) y Collateralized
Mortgage Obligations (CMOs): Son instrumentos de clase mdultiple que son
respaldados por MBS o préstamos hipotecarios. Los REMICs se implementaron
con el fin de ampliar la flexibilidad de los emisores para emitir titulos de multiples
clases con respaldo hipotecario. Cada clase es emitida por una tasa de interés
especifica (fija o flexible), y los intereses son pagados en todas las clases. Por su
parte los CMOs funcionan como un fondo mutuo de propdsito doble. Existen dos
tipos de obligaciones, participaciones en el capital y participaciones en el ingreso.
Los que tienen participaciones en el capital reciben ingresos de manera residual
en tanto que los otros tienen derechos preferenciales sobre todos los dividendos
mas una porcion fija del principal en el momento en que sea disuelto el fondo.
(Fabozzi y Ramsey, 1999:67)

® Entre ellos, el One Year Constant Maturity U.S. Treasury Securities (CMT), Weekly Average Five Year Treasury
Securities y National Median cost of Funds Index.



f) Credit Default Swaps (CDS): Derivado crediticio donde el comprador acuerda
pagar cierta cantidad de efectivo, con cierta periodicidad, al vendedor a cambio de
tener una proteccién contra el impago (default) de un bono o préstamo a un
individuo, empresa o pais. Si el acreedor original no puede cumplir su
compromiso de pago, el vendedor del CDS paga al comprador del mismo el monto
total de la pérdida en el préstamo o bono. Un CDS es similar a un seguro que
traspasa el riesgo crediticio del activo subyacente al vendedor del CDS. Los
precios de los CDS se cotizan como puntos base (un punto base es 0,01 puntos
porcentuales). Los pagos periédicos (por ejemplo, semestrales) se calculan
multiplicando los puntos basicos por el valor nocional del contrato. (Hull, 2002:412)

Los CDO’s son simplemente fajos de alguna clase de MBS, por ejemplo un CDO
puede consistir en un conjunto de 100 de MBS con diferente grado de riesgo
crediticio, dependiendo de la aversion al riesgo del inversionista, de este modo un
CDO puede estar constituido por un 70% de créditos triple A (AAA tranche) de un
20% de créditos intermedios (mezzanine tranche) y un 10% de créditos con alto
riesgo de impago (subprime tranche). La porcion de créditos triple a ofrece bajos
rendimientos pero provee un alta probabilidad de pago por parte de los
prestatarios (Mah-Hui Lim, 2008:05). Huelga decir que el célculo del precio de este
tipo de productos financieros es sumamente complicado.

Por dltimo tenemos los llamados Vehiculos Estructurados de Inversion
Structured Investment Vehicles (SIV's) a través de los cuales los bancos
administran los MBS y CDO’s de sus clientes a cambio de considerables
comisiones. Este instrumento ademas de permitir a los bancos mantener fuera de
sus balances los créditos hipotecarios, les permiti6 a los mismos sortear
regulaciones, impuestos y periodos de contraccion monetaria, haciendo la oferta
crediticia cada vez mas elastica.

Todos estos productos fueron los frutos de la innovacién financiera que prometia
un sistema financiera mas flexible y eficiente, al ofrecer al prestamista mayor
diversificacion de inversion y al prestatario menos dependencia a instituciones
especificas para la obtencién de fondos. Sin embargo, el valor de estos titulos sélo
se mantiene en tanto su circulacion en la esfera financiera no se interrumpa y las
sociedades financieras continlien aceptandose los titulos de una y otras entre si.
Las “ganancias” provenientes de esos titulos, son como lo sefiala Chesnais
“ganancias ficticias”. (Chesnais, 2007:14)

Para poner en perspectiva y darnos una idea del tamafio del mercado de
derivados crediticios, en 2007 alcanz6 una cifra de US$2.1 billones en un solo dia,
mientras que el comercio mundial alcanz6 US$12 billones al afio. Al finalizar 2007,
el mercado total de bonos titularizados llegé a US$10.2 billones, de los cuales
US$7.1 billones fueron créditos hipotecarios. (Wray, 2008:15)

Aunque las principales agencias que utilizan el mecanismo de titularizacion en los
Estados Unidos son Fannie Mae y Freddie Mac, a partir de 1992 otras entidades



privadas y bancos de inversion comenzaron a participar en el mercado de los
titulos hipotecarios.

Se ha hablado mucho de las ventajas que ofrecen este tipo de instrumentos para
la economia, entre las cuales destacan: la reduccion de costos de transaccion, la
dispersion del riesgo, una mayor profundizacion financiera que incrementa la
propension a ahorrar, etc. Sin embargo, los verdaderos beneficiarios de esta
innovacion financiera han resultado los bancos, quienes al originar los créditos
obtienen una ganancia de capital al vender los préstamos a un tercero, ademas de
un ingreso por cobrar los prestamos base, en caso que reciba el encargo de
cobrar los mismos success fee (comision en funcién de lo que cobran). Aunque en
mi opinién, la ventaja mas grande que obtienen bajo este esquema es que la
cartera de los préstamos originados desaparece de los estados financieros del
banco emisor en el momento en que se traspasa a la sociedad titularizadora.

Es dificil determinar si el desarrollo de estos mercados abarato el costo de los
créditos hipotecarios, sin embargo sabemos con certeza que el cambio en el
régimen financiero inmobiliario si permiti6 una mayor disponibilidad de préstamos
hipotecarios y a un aumento acelerado de los precios de los inmuebles. Para otros
autores, como Chesnais, los productos financieros derivados se han convertido en
el escenario por excelencia de la especulacion puramente financiera y en la
principal fuente de fragilidad de los mercados financieros.

La crisis hipotecaria de Estados Unidos del 2007 reivindica la hipétesis de Minsky
y permite revalorar los aportes de autores como Galbraith quien afirma:

“Hay ciertas lecciones econdmicas que nunca terminan de aprenderse. Una de ellas es
la necesidad de mirar con la mas profunda suspicacia toda innovacién en materia
monetaria, y mas generalmente, en el ambito de las finanzas. Se sigue creyendo que sin
duda debe haber una forma todavia inédita de resolver sin dolor los grandes problemas
sociales, pero lo cierto es que tal cosa no existe. Sin excepcion conocida, los
ingeniosos instrumentos monetarios y financieros o son inocuos o constituyen fraudes
al publico y, frecuentemente, a sus propios impulsores.” (Galbraith, 2004:73)

El siguiente apartado se analizaran los factores que provocaron la actual crisis
hipotecaria.



2. FACTORES CAUSANTES DE LA CRISIS HIPOTECARIA.
2.1. La burbuja tecnoldgica.

La actual crisis financiera en los Estados Unidos tiene sus origenes en la recesion
econémica del 2001 provocada por la burbuja bursétii de las empresas
tecnologicas. La década de los noventa fue una época particularmente favorable
para las inversiones en los Estados Unidos, los precios de las acciones y la
rentabilidad de las mismas tuvieron una tendencia fuertemente alcista, colocando
a las bolsas estadounidenses en el primer lugar de las bolsas mundiales. Esto no
ocurria desde el final de la Segunda Guerra Mundial, ya que en cada década
anterior, alguna bolsa distinta a las de estados Unidos ocupé el primer lugar en el
ranking de rentabilidad.

Se han considerado diversos factores para explicar el largo periodo de
comportamiento alcista de las bolsas de Estados Unidos. Pero el mas importante
es el largo periodo de crecimiento econémico, en un contexto de intenso cambio
tecnoldgico, con una inflaciéon controlada, una mejora significativa de las cuentas
publicas, un importante crecimiento de los beneficios de las empresas y un fuerte
aumento de la inversion.

El proceso de rapida obsolescencia que sufrieron las diversas innovaciones
acelerd el proceso bautizado por Joseph Schumpeter como “destruccion creativa”
donde las tecnologias emergentes desplazan a las anteriores, afectando la forma



en que se implementa el capital y el trabajo en los procesos productivos, obligando
a las empresas a un mayor esfuerzo inversor para mantener el nivel de stock de
capital, debido al incremento de la tasa de depreciacion.

La baja y estable inflacion provocd un cambio en las expectativas e impulso la
reduccion de los tipos de interés nominales entre 1990 y 1998. Por otro lado, la
reduccion de los costos financieros y la reduccion de primas de riesgo por una
mayor estabilidad macroeconémica provocaron un gran optimismo en los
inversores. Sin embargo en 1999 esta tendencia mostré sus primeros indicios de
agotamiento, debido a acciones por parte de la Reserva Federal, que subié en
diversas ocasiones los tipos de interés a corto plazo. Pese a lo anterior, ese
mismo afio los inversores reavivaron su optimismo gracias al surgimiento de una
red mundial de informacion (internet).

El desarrollo tecnolégico de la segunda mitad del siglo XX, provocé un cambio
radical en el procesamiento y almacenamiento de informacion. La evolucién de los
microprocesadores, las computadoras personales, los satélites, la fibra éptica e
internet transformaron a la economia basada en la fabricacion a una economia
basada en el conocimiento, este cambio en la estructura provocd un aumento sin
precedentes en la productividad.

Hasta 1995 la productividad habia sido uno de los grandes problemas de la
economia norteamericana, sin embargo en los afios posteriores significé la pieza
clave que permitié un crecimiento econdmico, aunado a la reduccion de la tasa de
desempleo y a la ausencia de tensiones inflacionistas, este escenario cred la
esperanza de un crecimiento constante y permanente, al grado que varios
economistas afirmaron el nacimiento de la “Nueva Economia”.

El término “Nueva Economia”, como tal aparecié publicamente en un articulo de
Michael J. Mandel titulado "El triunfo de la Nueva Economia” publicado la Revista
BusinessWeek el 30 de diciembre de 1996, en él se refiere a la fundacion de los
mercados globales, a la revolucion de la informacién y a un inmejorable clima de
estabilidad y crecimiento econémico favorecido por una baja inflacién y tasas de
interés reducidas que hicieron posible el aumento de las ganancias de las
empresas.

Existieron otros elementos que influyeron en la contencion de los precios, como la
reduccion de los precios del petroleo y otras materias primas, la fortaleza del ddlar,
la contencion de los salarios reales, pero no fueron considerados tan importantes
como la productividad por los defensores de la nueva economia, la cual
garantizaria altas tasas de crecimiento econémico y de inversion, bajos niveles de
desempleo, la eliminacion de la inflacion y un ascenso de los indices bursatiles.

Los apologistas de la nueva economia afirmaban que gracias a la nueva
revolucidon tecnolégica y a la globalizacion, el ciclo econdmico se habia
modificado, llamandolo “nuevo orden econdmico global”. Como sabemos, no es la
Gnica ocasion en que se ha construido el mito del arribo del capitalismo a una



nueva era de dinamismo perdurable, sin contradicciones y crisis. La misma
ideologia fue difundida en otros momentos asociados con boom financieros; por
ejemplo al iniciar el siglo XX se hablé de la “fiebre del nuevo siglo”; después “los
fabulosos veinte” que precedieron la crisis del 29 y posteriormente los “milagros”
refiriéndose a la expansion larga en los Estados Unidos, Alemania y Japon.

La Reserva Federal fue una pieza importante para la llamada nueva economia, ya
que la suponia dotada de la sabiduria suficiente para realizar un ajuste fino del
control de la inflacion y de la actividad econ6mica. La politica de no elevacién de
los tipos de interés en un contexto de fuerte crecimiento econdmico por parte de la
Reserva Federal fue interpretada como un fuerte respaldo al paradigma de la
nueva economia, por parte de su Presidente Alan Greenspan, quien en varios
discursos elogio los beneficios de la nueva economia:

“[...] La economia estadounidense estd experimentando una aceleracion de la
innovacion, de esas que se dan una vez cada siglo, lo que propulsa hacia delante la
productividad, la produccidn, las ganancias corporativas y los precios de la acciones a
un paso no visto en varias generaciones, si no es que nunca”. (Greenspan, 2000:1).

Sin embargo, dicha politica terminé en el segundo semestre de 1999, iniciando un
aumento escalonado de los tipos de interés para responder al ligero repunte de la
inflacion y el desempleo, el aumento de los precios del petréleo, pero sobretodo
por la preocupacion por las fuertes revalorizaciones bursatiles y las dudas sobre el
mantenimiento a largo plazo de los aumentos de productividad.

Como sucede en todas las grandes fases expansivas, el boom estadounidense
estuvo acompafiado por un crecimiento acelerado del endeudamiento y por la
creacion de los mas diversos y sofisticados instrumentos financieros. El crédito
bancario se expandié con rapidez tanto para apoyar la euforia bursatil, como para
estimular el consumo de los grupos de poblacién de altos ingresos beneficiados
con el boom. Se multiplicaron, ademas, el financiamiento no bancario, asi como
las operaciones financiadas con “capital de riesgo” (venture capital), sobretodo en
el sector de alta tecnologia. Asimismo, se expandieron los instrumentos del
mercado de derivados (swaps, opciones, futuros, etc.) que incrementaron el riesgo
sistémico.

El periodo de mayor auge de los valores bursatiles tradicionales ocurrié entre 1995
y 1998; segun datos de la Reserva Federal, el porcentaje de las acciones dentro
del patrimonio financiero bruto de las familias paso de un 32% en 1989 a un 49%
en 1998. La fuerte revalorizacion de los activos fue la base de un efecto riqueza
que influyé sobre las demandas de consumo e inversion. Un mayor consumo se
financiaba mediante los ingresos adicionales obtenidos por la realizacion de
beneficios y también por el endeudamiento garantizado tanto por las realizaciones
futuras como por el mayor valor del propio patrimonio. Las empresas obtuvieron
con facilidad financiacién directa en los mercados de capitales, y, en la medida
gue aumentaba la cotizacién de sus acciones, mejoraba el valor de sus activos.



Las diferentes crisis financieras que sucedieron durante esa década afianzaron la
posicion hegemonica de las bolsas norteamericanas, acontecimientos como la
caida de la bolsa de Tokio reforzaron las corrientes de inversién hacia el dolar y
los valores seguros. No obstante, Estados Unidos no estuvo exento de problemas,
uno de los mas delicados fue el provocado por el Long-Term Capital Managment’
que impacté severamente las cotizaciones, esto provocé una huida de los
capitales de los valores bursétiles tradicionales hacia los valores tecnoldgicos.

En los mercados financieros, la nueva economia se asocié al auge de las
empresas punto-com (empresas relacionadas en el ramo de tecnologias para el
internet), la mayoria de las cuales fueron lanzadas a oferta publica de venta, es
decir sus acciones empezaron a cotizarse en la bolsa de valores, principalmente
en el indicador tecnoldgico NASDAQ® de los Estados Unidos. Las empresas de
este tipo pronto se vieron favorecidas por un incremento en el precio de sus
acciones hasta marzo del 2000.

El NASDAQ fue creado en 1971 como un revolucionario sistema de cotizacion
electronica de acciones. Poco después se convirtié en el primer mercado "virtual”
del mundo, pues no tenia necesidad de un recinto en el que los operadores se
gritaran las ofertas unos a otros, como en la célebre Bolsa de Nueva York.

Gran parte del aumento de valor del NASDAQ se consolidé en afios recientes de
la mano de la fuerte demanda de las acciones de empresas de nuevas
tecnologias, computadoras, Internet y bioquimica, que componen cerca de dos
tercios del NASDAQ. Su éxito para atraer a nuevas empresas se debe a varios
factores, entre ellos el hecho de que los requerimientos que deben cumplir las
compafiias para cotizar en €l son menores a los exigidos por la Bolsa de Nueva
York. Debido a estas facilidades empresas pequeias, sobretodo portales de
internet, pudieron ingresar a la bolsa y cotizar sus acciones por encima del valor
real de las mismas. La valorizacion de muchas de las empresas que salieron a la
bolsa, y también de las que ya estaban cotizando, presentaba grandes
dificultades. El valor real de estas empresas no tenia el respaldo de un proceso
productivo que creara riqueza, si no Unicamente poseian la esperanza de los
especuladores de que en el futuro liderarian la economia basada en la
informacion.

El derrumbe sin precedentes que sufrio el NASDAQ la primera semana de abril del
2000 se convirtid en un llamado de alerta sobre los peligros que entrafia un
crecimiento tan acelerado, asi como la extrema volatilidad que lo caracteriza. Esta
gran volatilidad es para los analistas un signo de los nuevos tiempos que viven los
mercados de valores a nivel mundial, un tiempo marcado por la alta disponibilidad

" LTCM fue un importante Hedge Fund (Fondo de Inversién libre) especializado en arbitrajes arriesgados y
lucrativos en bonos estadounidenses, japoneses y europeos, para los que apalancaba sus apuestas con
préstamos de los bancos. La crisis rusa resulto ser el iceberg de ese Titanic financiero.
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de informacion, la compra y venta de acciones con bajas comisiones y los
negocios de titulos a través de Internet.

Para ilustrar la gravedad de esta crisis, el indice NASDAQ llegé en marzo de 2000
a cotizar por sobre los 5.000 puntos, llegando en poco tiempo a cotizar a 3.500 y
en octubre de 2002 su valor era de aproximadamente 1.300 puntos, situandose en
valores similares a los de diciembre de 1996.

Las consecuencias de esta crisis fueron una serie de cierres, fusiones,
adquisiciones y despidos en las empresas punto-com, que hizo pensar a muchos
que la nueva economia nunca existio, y que solo se tratdé de una gran mania de
inversion provocada por oportunistas que buscaban ganancias rapidas. El estallido
de la crisis tecnoldgica marcé el principio de la recesién en los Estados Unidos.

La importancia de la crisis tecnolégica radica en el andlisis de la transformacion
que habian sufrido los mercados financieros en los ultimos afios, pues a partir del
desarrollo de las tecnologias informaticas y de telecomunicaciones, los mercados
financieros se globalizaron e intercomunicaron generando un mercado global e
interdependiente, operado por redes informaticas en tiempo real. Estas
transformaciones facilitaron el movimiento del capital necesario para financiar
nuevos proyectos empresariales y de la nueva economia en general.

Por otro lado, el proceso de bursatilizacion que surgié en ese época sumado a la
aparicién de los capitalistas de riesgo, llevaron a la cotizacion de los valores
bursatiles de empresas tecnolégicas a niveles absurdamente altos, donde la
especulacién fue el comun denominador, especulacion que apostaba al rapido
crecimiento y éxito de las empresas de la nueva economia, los cuales se vieran
traducidos en un alza en las cotizaciones de sus titulos.

Una comparacion entre el valor de mercado de empresas del mundo virtual con
empresas del mundo real, nos da una muestra de la excesiva valoracion de las
primeras por ejemplo la empresa Yahoo! llegdé a cotizarse en casi US$35,000
millones de ddlares mientras que una empresa como American Airlines se situaba
en los US$13,000 millones de ddlares.

Pese a que la mayoria de los analistas se negaba a aceptar que esta crisis tendria
efectos negativos a largo plazo en la economia norteamericana, el FMI acepto que
para el 2001 el Producto Interno Bruto de Estados Unidos no podria rebasar el
3%, el nivel mas bajo en los ultimos diez afios.

Cabe resaltar que si bien los ataques terroristas del 11 de septiembre tuvieron un
impacto negativo, no pueden ser considerados como el factor principal de la caida
de los mercados y la debilidad econdmica de los Estados Unidos del 2002, como
el gobierno lo hizo creer a través de los medios. El surgimiento de la crisis
involucré problemas preexistentes en el sistema financiero norteamericano y las
consecuencias de una de las mayores burbujas especulativas de la historia.



Con la intencion de contener los efectos de esta crisis y reactivar los sectores
productivos de la economia la Reserva Federal tomo la decision de recortar los
tipos de interés. Esta decision fue determinante para reactivar el crédito. La
reactivacion del crédito a su vez permitié una paulatina recuperacion econémica a
partir del 2002. En este afio contindo la tendencia a la alza que venia mostrando el
sector inmobiliario en los Estados Unidos, el crédito accesible y barato provoco la
compra de inmuebles con propésitos especulativos, alimentando aun méas el
“‘boom” inmobiliario. (Ver Grafica 2.1), cuyo desarrollo y consecuencias seran
analizados en los capitulos posteriores.

2.2. La época de bajas tasas de interés.

Los valores emitidos por el Departamento del Tesoro de Estados Unidos, a los que
se les menciona popularmente como “bonos del Tesoro” o simplemente
“Treasuries”, estan respaldados por la fe ciega y el crédito del gobierno
norteamericano. Por tal motivo, los participantes del mercado de todo el mundo los
ven como si no tuvieran riesgo de crédito. Las tasas de interés de los valores del
Tesoro, son por tanto, las tasas de interés de referencia en toda la economia de
Estados Unidos, asi como en todos los mercados de capital internacionales.

La tasa de interés minima, o tasa de interés base que los inversionistas
demandaran para invertir en un valor que no sea del Tesoro, es el rendimiento
ofrecido por un valor del tesoro corriente con vencimiento comparable. A la tasa de
interés base se le conoce también como tasa de interés de referencia.

El hecho de que el tesoro sea el mas grande emisor de deuda en el mundo, ha
contribuido a que la variabilidad de las tasa de interés que fija la Reserva Federal
tenga una repercusion determinante en la economia.

El clima de inestabilidad econdmica que provocaron los atentados del 11 de
septiembre empeord la ya de por si dificil situacion por la que atravesaba la
economia norteamericana después del estallido de la burbuja tecnoldgica en el
afio 2000 y los casos de fraudes financieros que provocaron la quiebra de
empresas como Enron, Worldcom, Xerox y Tyco. Esta situacién estimulé a la
Reserva Federal a bajar las tasas de interés a niveles historicamente bajos,
manteniendo la tasa de referencia en 1% de Julio de 2003 a Julio de 2004.

Alan Greenspan sefalaba que la economia era a todas luces presa de la
deflacion, en la que las fuerzas del mercado se combinan para mantener bajos los
salarios y los precios y por ende los tipos de interés a largo plazo, retrocedan, por
lo que la inflacibn no suponia una amenaza inminente y que eso concedia la
flexibilidad necesaria para rebajar los tipos de interés a corto plazo. (Greenspan,
2007: 228)

El objetivo de la Reserva Federal al abaratar el crédito, fue reactivar la inversion,
el consumo y la produccién, lamentablemente la mayoria de estos recursos no
fueron canalizados a la inversion, si no que fueron enfocados a la compra de



vivienda con fines especulativos, debido al incremento de los precios en el
mercado inmobiliario.

La teoria afirma que, el aumento en el precio de los inmuebles incrementa la
riqueza real de las familias, por ello los consumidores basan sus decisiones de
gasto en su riqueza real mas que en su ingreso. (Keynes 1936, pp. 92-93). Esta
hipotesis sustenta la idea de que los norteamericanos esperanzados en el
aumento del valor de los inmuebles, solicitaron créditos por encima de sus
posibilidades; provocando un sobreendeudamiento. Las llamadas segundas
hipotecas aquellas que permiten a los propietarios de casas pedir dinero prestado,
0 una linea de crédito usando sus viviendas como garantia, originalmente eran
utilizadas para financiar mejoras hogarefas, sin embargo las familias empezaron a
usarlas para pagar otras deudas como tarjetas de crédito o financiar vacaciones.
Los ratios de deuda alcanzaron niveles alarmantes en el 2003 llegando a
representar el 115% del ingreso disponible para mediados de ese mismo afio
(Faulkner y Muhleisen, 2004).

El incremento de los precios de los bienes inmuebles fue a su vez provocado por
un aumento en la demanda de vivienda, la cual estuvo apoyada en un exagerado
aumento de los créditos subprime. Dichos préstamos se quintuplicaron entre 2001
y 2005, alcanzando US$625 billones anuales.’

Pese a que a todas luces el exagerado aumento de los créditos subprime
incrementaba el riesgo financiero, las autoridades lo pasaron por alto, inclusive
algunas, como Alan Greenspan lo justificaron:

“[...] Yo era consciente de que la relajacion de las condiciones de crédito hipotecario
para los prestatarios subprime aumentaba el riesgo financiero y de que las iniciativas
de propiedad de vivienda subvencionada distorsionan los resultados del mercado. Pero
creia, y sigo creyendo, que los beneficios de una ampliacion de la propiedad de
viviendas compensan el riesgo.” (Greenspan, 2007:233)

La atraccion de los capitales hacia el mercado inmobiliario se vio favorecido
también por la baja de los tipos de interés y por la creatividad de los prestamistas
para atraer a los clientes con préstamos e hipotecas exoticas Para finales del afio
2006 selocalculaba gue la suma de este tipo créditos llegaba a $475,000 millones
dolares.

La flexibilizacion en los requerimientos para acceder a los créditos, promovié la
innovacion de este tipo de hipotecas, llamadas subprime caracterizadas por tener
un nivel de riesgo de impago superior a la media del resto de los créditos.

Gracias a la existencia de este tipo de créditos los prestamistas eludieron las
exigencias en cuanto a la calificacion de los sujetos de crédito, esperanzados en

% The Economist. “Subprime subsidence; Mortgage lending.” 15 de Diciembre 2006, 381 (8508).
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que si el prestatario no cumplia con el pago de su hipoteca, la propiedad podria
ser vendida a un precio muy por encima del valor de la hipoteca, gracias al boom
de los precios de la vivienda, garantizando jugosas ganancias.

Atraidos por estos tipos de créditos, los norteamericanos se aventuraron a
comprar propiedades cuyo valor sobrepasaba por mucho sus posibilidades de
pago, los productos como las hipotecas “interest-only loan” donde los pagos en los
dos primeros afios son bajos, crearon una falsa expectativa en los consumidores
al creer que en un futuro mejoraria su salario y los pagos posteriores podrian ser
cumplidos.

Habria que afadir a estos elementos el surgimiento y la multiplicacion de
mercaderes de deuda (brokers hipotecarios), durante los Ultimo tres afios en
Estados Unidos, los cuales debido a una falta de regulacién y atraidos por
atractivas comisiones pagadas por los bancos entraron al juego, con grandes
ventajas, pues ademas de gozar de una total falta de regulacién, su vinculamiento
con el riesgo del crédito que ofrecian era nulo, pues a través de la titularizacion de
la deuda, traspasaban el riesgo a un tercero.

Bajo este nuevo esquema financiero, los bancos e instituciones de préstamos
pudieron empaquetar cientos de préstamos de este tipo y venderlos en el mercado
bursétil, donde los principales compradores, inversores institucionales y fondos de
inversiéon privados como los llamados (hedge funds) que son fondos de inversién
colectiva , organizados de forma privada y gestionados por sociedades
profesionales, los cuales no estan regulados por parte del gobierno, por lo que las
autoridades financieras no tienen control sobre ellos. Su objetivo de inversiéon es
obtener rentabilidades positivas, independientemente de que los mercados suban
o bajen, para lo cual invierten en todo tipo de derivados (opciones, futuros y
swaps), dirigiendo siempre su accién hacia donde exista volatilidad y movimiento,
para obtener rentabilidad en poco tiempo

Su gran poder reside en la ausencia total de limitaciones y en que invierten muy
por encima de su patrimonio. Asi, es normal que los hedge funds estén
apalancados (invertidos) tres, cuatro, o 10 veces por encima de su patrimonio.
Precisamente, por invertir muy por encima de sus posibilidades se les denomina
fondos de alto riesgo.

Dichos fondos fueron los que aprovechando su poca regulacion y bajo el supuesto
de que estan manejados por expertos que manejan profesionalmente el riesgo
adquirieron los paquetes de deuda. Sin embargo, este ha sido el grave error de los
inversionistas quienes olvidaron que los llamados mortgage bundles y otro tipo de
derivados financieros involucran mas la incertidumbre que el riesgo. Bear Sterns,
uno de los mayores inversores en hipotecas subprime, recientemente tuvo que
destinar US$3,200 millones de ddlares para rescatar uno de sus hedge funds el
cual contaba con una gran cantidad de titulos basados en créditos subprime.
(Papadimitriou, 2007:12).



Es importante destacar el papel de las agencias calificadoras dentro del proceso
que permitid la euforia en el mercado bursétil por la compra de este tipo de
deudas. Las empresas calificadores de riesgo, como Standard and Poor’s, son las
encargadas de evaluar y calificar los paquetes de deuda que los bancos sacan al
mercado y cuya calificacion es guiada por el célculo de la probabilidad del riesgo
gue conlleva la adquisicion de dichos activos.

Sin embargo, debido a que estas agencias son pagadas por los emisores de los
titulos de deuda, se encuentran bajo el dilema que si ofrecen una mala calificacién
por justa que sea, no seria bien vista por el cliente (inversor) y de esta forma el
banco no podra venderla, por ello la mayoria de ellas por el miedo a perder las
atractivas comisiones que pagaban los bancos prefirieron emitir buenas
calificaciones aunque no siempre fueran las que correspondian a la realidad.

El asunto de los créditos subprime se convirtié en un asunto de tanta importancia
qgue el Presidente de la Reserva Federal de los Estados Unidos, Ben Bernake
declar6, que el freno reciente del otorgamiento de créditos subprime y el
incremento de las ejecuciones hipotecarias, provocaria una reduccién en la
demanda de vivienda que se traduciria en una caida de los precios de los
inmuebles. Sin embargo, con la intencion de plantear un panorama mas optimista,
para ese entonces, afirmoé que la mayoria de los créditos hipotecarios continuarian
desempefiandose de una beuna forma y que era poco probable que los problemas
con los créditos subprime contagiaran al sistema financiero en general.*!

El curso que ha tomado la crisis hipotecaria desmiente esta apreciacion, pues el
declive del valor de los inmuebles desembocé en lo que actualmente significa
unas de las peores crisis econdmicas de los Estados Unidos desde la Segunda
Guerra Mundial. (Soros, 2008)

2.3. Laformacién de la burbuja inmobiliaria.

Los trabajos de Minsky (1982) y Toporowski (2000) han documentado
ampliamente que a todo auge del mercado financiero le sigue un auge de los
sectores generadores de los bienes que sirven como colateral a los préstamos que
se otorgan durante la expansion de la burbuja financiera. Tradicionalmente los
bienes que han servido como garantia en los negocios financieros son las
instalaciones fisicas de las empresas, terrenos y cualquier modalidad de bien
inmueble. (Pureco, 2004:50)

1 Bernake Ben, en un discurso ante la 43rd Annual Conference on Bank Structure and Competition en
Chicago Illinois, 17 de mayo de 2007.



En el mercado inmobiliario son frecuentes las burbujas especulativas, a nivel
mundial la dltima gran mania de inversion cuya crisis desencadend una recesion
generalizada ocurrié a principios de los afios noventa, llevando a Japén a una de
sus peores crisis financieras de su historia. Sin embargo, nunca antes en la
historia los precios de los inmuebles habian creciendo tan rapido, a niveles tan
altos y en tantos paises, como en el 2002, lo que significo la burbuja financiera
mas grande de la historia, provocada por dos factores: tasas de interés
histéricamente bajas que abarataron el crédito y la pérdida de confianza de las
familias hacia el mercado bursatil, a raiz de la crisis tecnolégica.

En la recuperacion econdmica mundial del 2002, la vivienda representdé mucho
mas que un refugio del viento y la lluvia, de hecho muchos analistas afirman que
este sector fue el que salvo a la economia mundial de una profunda recesion. Se
calcula que entre 2001 y 2005 la industria de bienes inmuebles cre6 1, 100,000
empleos, mientras que el resto de la economia eventualmente perdié 1, 200,000
puestos de trabajos, de hecho la inversion en la construccion de vivienda crecio a
un ritmo de 9% del 2002 al 2005. (Papadimitriou y Wray, 2007: 02)

Para 2002, los indicadores reafirmaban esta recuperacion. En Estados Unidos el
primer semestre de afio el crecimiento del Producto Interno Bruto fue alrededor de
4%, en Europa y Japon el consumo y la confianza empresarial se recuperaron®?.
La depresion vaticinada por la crisis tecnolégica y los ataques del 11 de
septiembre del 2001 parecia que podria ser evitada.

Debe destacarse que la recuperaciéon econémica norteamericana fue mayor que
en el resto de los paises debido en parte por el incremento de la tasa de
productividad y por el alto consumo de los norteamericanos. El 2001 significo para
las empresas norteamericanas el peor afio desde 1930 por un desplome masivo
en las ganancias, esto significo un aumento del desempleo y un decremento en
los precios de los activos, pese a ello los consumidores norteamericanos
continuaron gastando. La posibilidad de que los norteamericanos siguieran
consumiendo fue gracias al incremento de los precios de las viviendas. Segun el
indice S&P/Case-Shiller de precios de la vivienda en los Estados Unidos, los
precios de los inmuebles aumentaron en términos reales 86% entre 1996 y 2006,
(Ver Gréfica 2.1).

12 The Economist. “The Houses that saved the world”. 14 de Marzo 2002.



Cabe destacar, que el “boom” de los precios de los inmuebles fue un fenémeno
mundial, cuyos niveles jamés se habian visto antes: Un estudio de The Economist
basado en 10 paises de la OECD, ademéas de China, Hong Kong y Sudafrica,
demuestra que en la mayoria de ellos la variacién en la tasa de crecimiento de los
precios de las viviendas fue de dos digitos. Hong Kong fue el caso mas
extraordinario con un incremento en el 2004 de 28.7%.

CUADRO 1
INDICE DE PRECIO DE LA VIVIENDA
(Variacion porcentual)
Q2 2006 Q1 2005 Q2 2004 Q1 2003 1997-2006

Australia 3.6 1.0 10.9 18.1 119
Canada 5.7 7.7 7.3 6.9 57
China 5.6 9.8 10.4 2.1 nd
Dinamarca 21.3 11.3 5.0 2.9 92
Espaia 12.0 15.7 17.2 18.7 165
Estados Unidos 125 13.2 9.4 6.5 95
Francia 14.2 15.7 14.5 12.9 115
Italia 7.3 8.5 10.8 10.6 81
Japén -3.9 -5.4 nd nd -31
Nueva Zelanda 14.8 134 22.1 15.5 93
Reino Unido 4.6 10.1 13.8 17.6 176
Sudéfrica 12.3 29.1 25.5 19.5 168
Fuente: Elaborado con datos publicados en "The Economist" del 18 de Septiembre 2004,
Vol. 372 Numero 8394, pag. 45. y 10 Junio de 2006, Vol. 379 Numero 8481, pag. 80.

Pese a que el 2003 representd para el Reino Unido y Australia el afio en que mas
drasticamente se incrementaron los precios de las viviendas, los especialistas



negaron que los inmuebles estuvieran sobrevaluados; en los Estados Unidos los
comentarios también fueron en el sentido de negar una exuberancia irracional,
apoyados en la hipétesis de que el incremento en los precios de la vivienda era
resultado de un incremento en la inmigracion y el crecimiento poblacional, sin
embargo la hipotesis queda refutada al comprobarse que la oferta de vivienda
también tuvo un crecimiento acelerado

El incremento en el precio de la vivienda puede fomentar el consumo de varias
maneras. Existen numerosos andlisis que demuestran que el incremento en los
precios de las viviendas afecta de manera positiva el bienestar de las familias e
incrementa el consumo. (Boone y Girouard, 2002)

Al incrementarse el precio de una propiedad, el tenedor de la misma se percibe
mas rico, puede incluso convertir este incremento en efectivo al hipotecar el
inmueble, a través del mecanismos financieros como el Housing Equity Withdrawal
(HEW) o Mortgage Equity Withdrawal (MEW). Esta posibilidad llevé a millones de
norteamericanos a disponer de efectivo, para la satisfacer caprichos como un auto
nuevo O viajes costosos e incluso para la compra de otro inmueble con la
esperanza de obtener una ganancia por el aumento de su precio. Datos del
National Association of Realtors (NAR) muestran que un 23% de los inmuebles
comprados en Estados Unidos durante el 2004 fueron con fines especulativos y no
de ocupacion.

Pese a que las estadisticas ilustraban la conformacién de una nueva burbuja
especulativa, ahora en el sector inmobiliario, cuya implosion pudiera reportar
graves consecuencias a la economia norteamericana, el Presidente de la Fed,
Alan Greenspan se neg06 a reconocerla, argumentando que una analogia entre
una burbuja especulativa bursatil y una burbuja inmobiliaria no es valida pues los
costos de transaccion en un mercado y en otro son abismalmente diferentes,
limitando las oportunidades de arbitraje en el mercado habitacional, por ello,
afirmo el intercambio anual de titulos financieros puede llegar al 100% anualmente
mientras que la venta de los inmuebles solo representa un 10% en el mismo
periodo de tiempo. Por otro lado, el hecho que los bienes inmuebles no sean
sustitutos perfectos, pues una casa jamas podra ser idéntica a otra por el simple
hecho de su ubicacion, implica que el mercado nacional de la vivienda sea un
conjunto de pequefios y locales mercados de la vivienda, lo que implica que si
surge una tendencia inusual de los precios en un determinado mercado local no
implica el surgimiento de una mania de inversion a nivel nacional. Si la hipotesis
fuera correcta como podria explicarse entonces la burbuja inmobiliaria que vivié
Japon en la década de los ochenta. La crisis actual se ha encargado de reprobar
la presente hipétesis.

En su dltima obra, The Age of Turbulance. Adventures in a New World, Greenspan
respalda categdricamente la idea de que es imposible saber cuando un mercado
estd sobrevaluado y no se puede luchar contra las fuerzas del mercado.
(Greenspan, 2007: 179)



Los precios de la vivienda en general se mantienen estables o incluso tienden a
bajar durante las crisis econdmicas, A diferencia de otras crisis sufridas después
de la Segunda Guerra Mundial, la recesion del 2001 se caracterizo por una baja
inflacion, lo que permitié a la Banco Central norteamericano rebajar las tasas de
interés con la intencién de proteger la demanda.

Entendiendo que el mercado de viviendas no esta asociado con el precio por
metro cuadrado de venta, sino con el costo mensual hipotecario para comprar ese
metro cuadrado, se tiene que la sobrevaluacion del mercado inmobiliario tiende a
darse en aquellos paises con menores tasas (pagando la misma mensualidad se
puede comprar una vivienda mas cara, como la oferta es indefinida y el poder
adquisitivo se altera para todos por igual, los precios de las viviendas suben sin
que necesariamente sean mejores)®. Esto explica el efecto que tuvieron los
niveles bajos de tipos de interés en los Estados Unidos.

Como conclusion, podemos afirmar que el acelerado incremento de los precios de
la vivienda a nivel mundial fue favorecido en gran parte por un entorno econémico
de bajas tasa de interés. Este boom inmobiliario a su vez promovié esquemas de
financiamiento Ponzi, pues los agentes calcularon hacer frente a sus compromisos
de pago esperanzados en el incremento de sus viviendas como activos.

2.4. La caida del mercado inmobiliario:

Basados en dos razonamientos, surgié la idea generalizada de que el mercado
inmobiliario era menos vulnerable a desplomarse o sufrir una caida repentina. El
primero se refiere a la propiedad fisica y tangible de los inmuebles, la cual le
otorga al activo financiero mayor seguridad que un simple papel como lo puede
una accion o un bono.

El segundo es que un inmueble no puede ser vendido tan facilmente como una
accion, cualidad que supone una estabilidad en su precio.

Es un hecho que los precios de los inmuebles no pueden derrumbarse de la noche
a la mafiana, como sucede con los titulos financieros. El decremento en este tipo
de activo es suave y pausado, sin embargo cuando es constante y llega a un nivel
demasiado bajo, afecta severamente a la economia, por el hecho de que los
consumidores se sienten con menos dinero y por lo tanto, estan menos dispuestos
a gastar. También disminuye la habilidad de los propietarios de endeudarse contra
el valor de sus casas para financiar otras compras. Asimismo, los precios mas
bajos erosionan el valor del colateral de los bancos, llevando a un endurecimiento
de los condiciones para otorgar préstamos, lo que afecta aun mas el crecimiento
econoémico.

Otra importante diferencia entre una vivienda y titulo financiero es que la gente es
mas propensa a endeudarse con la intencion de comprar una casa que una

13 Reforma. Cuando las cosas malas son buenas. Fernandez-Castillo Francisco. 23 de Abril de 2008.



accion. En la mayoria de los paises el boom inmobiliario sucedié de manera
paralela a un incremento sostenido de la deuda de las familias. No s6lo nuevos
compradores se endeudaron con grandes hipotecas, aun los que ya poseian un
inmueble solicitaron prestamos hipotecarios con la finalidad de obtener beneficios.
Debido a este gran endeudamiento generalizado, las burbujas inmobiliarias
tienden a ser mas peligrosas que las bursatiles y a provocar periodos mas
prolongados de debilidad economica.

La caida de un mercado inmobiliario es un circulo vicioso. Todo empieza con una
oferta excesiva de viviendas que hace que los precios se precipiten. La caida en
los precios causa mas ejecuciones hipotecarias, a medida que aumentan las
dificultades de los propietarios para refinanciar sus préstamos o vender sus casas.
Los bancos son reticentes a prestar en un momento en que el valor de las
viviendas se sigue hundiendo y los impagos siguen subiendo. Es, a su vez,
perjudica la demanda por bines raices, que se traduce en nuevas caidas de
precios y mas cesaciones de pagos.

Holanda fue el primer pais que experimento el enfriamiento de su mercado
inmobiliario, seguida de Australia y el Reino Unido, donde la apreciacién de los
inmuebles bajo considerablemente, después de incrementos anuales de alrededor
del 20%. La leccidbn que dejaron estos paises es que no es necesario un
detonador, como pudiera ser un alza en las tasas de interés o un incremento del
desempleo para que los precios de los inmuebles tiendan a corregirse. Los precios
en el Reino Unido comenzaron a bajar en el 2004 aun cuando el Banco Central
incremento en un modesto 1% la tasa de interés.

Pese a ello, la Reserva Federal decidi6 acelerar su cronograma de incrementos en
los tipos de interés en 2005, efectivamente los precios dejaron de crecer a las
tasas de los afios anteriores, sin embargo esto no desalent6 a los especuladores,
si no que afect6 a los compradores con créditos ARMS (Adjustable-rate
Mortgages), recordemos que este tipo de crédito varia de acuerdo a la tasa de
interés de referencia. Esta situacion provocé que millones de familias se quedaran
imposibilitadas para hacer frente a sus compromisos financieros.

Para finales de 2006 los precios de la vivienda cayeron en un 6.5%.** Este declive
de precios se observa muy claramente en la Grafica 2.1 que nos muestra que el
primer semestre de 2006 fue el periodo donde la burbuja inmobiliaria alcanzé su
mayor nivel. A principios de 2007, la desaceleracion del mercado de la vivienda
estadounidense comenzo a afectar a otros sectores de la economia. La inversion
residencial rest0 directamente 1 punto porcentual al crecimiento del PIB de ese
afio, mientras las caidas de los precios de la vivienda y de las acciones
erosionaron la riqueza de los hogares. Todo ello, unido al descenso generalizado
del empleo y al encarecimiento de la energia, debilité el gasto de consumo, cuya
aportacion al crecimiento se redujo de 2% en 2007 a 0.7% en el primer trimestre

14 Reforma. Burbuja de hipotecas. Shiller Robert J. 16 Octubre de 2007.



de 2008, segun datos del Banco de Pagos Internacionales. El gasto en bienes
duraderos, el mas sensible a cambios en la riqueza y en las condiciones
crediticias, se contrajo bruscamente, situandose en el primer trimestre de 2008 en
el 6% en términos anualizados.™

El boom inmobiliario sucedié debido a los mismos errores cometidos por los
inversionistas durante la burbuja tecnoldgica, quienes se lanzaron a comprar
inmuebles conscientes de que las rentas originadas por los mismos, no cubririan
los pagos por intereses de los préstamos hipotecarios, sin embargo la esperanza
de que el precio de la vivienda se incrementaria (tal como la acciones de las
firmas tecnoldgicas en 1999) garantizaria ganancias de capital.

En un trabajo reciente de Minsky, podemos encontrar una referencia bastante
cercana sobre el efecto que significa la declinacién de los activos, en este caso los
inmobiliarios, en el mercado:

“Las depresiones mas severas de la historia se presentan después de un periodo de buen
desempefio econdémico, donde solo ciclos menores perturban la expansion general de la
economia. En la medida en que la economia se expande, siendo interrumpida sélo por
desaceleraciones menores, la estructura de los pasivos de las empresas, los hogares y
las instituciones financieras, cambia de tal manera que los compromisos de pago de
deuda se incrementan en elacion con el flujo de efectivo que se deriva del ingreso;
incluso la proporcion de aquellos activos cuyo valor de mercado es “seguro”, declina
en relacion con el valor total de los activos en el mercado (Minsky, 1995:178)

Segun el indice nacional de precios de viviendas S&P/Case-Shiller los precios de
las viviendas en los Estados Unidos ha declinado un 10.2% desde su nivel
maximo, correspondiente a mediados de 2006. En algunas areas, las caidas han
sido mas pronunciadas: los precios en Miami y alrededores, por ejemplo, estaban
en diciembre un 17.5% por debajo del nivel de un afio antes. En Las Vegas,
Phoenix y San Diego habian perdido un 15% o mas. *°

A su vez, el indice de la Oficina Federal de Supervisién de las Empresas de
Vivienda de Estados Unidos, que registra la cifra de casas compradas con
hipotecas garantizadas por los gigantes Fannie Mae y Freddie Mac, descendi6 un
3%, su primer declive anual en los 16 afos del indicador.

Un gran numero de casas siguen a la espera de ser vendidas, alrededor de
166,000 viviendas, esto representa un superavit de 40% en los inventarios de
nuevas residencias, o que ha provocado que las constructoras cancelen un gran
namero de proyectos y reduzcan su demanda. Durante el ultimo trimestre del 2006
se perdieron mas de 40,000 empleos directamente relacionados con la
construccion y se calcula que durante el 2007 y 2008 la cifra llegard a los 2
millones de empleos (The Economist, Diciembre 2006). Este dato confirma la

1578 Informe Anual. Banco de Pagos Internacionales. 30 de Junio de 2008.
16 The Wall Street Journal, El Bajén inmobiliario en EE.UU. se agudiza y no hay sefiales de que vaya a tocar
fondo. Kelly Evans. 27 de Febrero de 2007.



hipotesis de que la caida de los precios de los inmuebles, afectd mas gravemente
a la economia norteamericana, pues cerca del 20% de los empleos creados desde
el 2001 estaban relacionados con sectores como el de la construccion, el crédito
inmobiliario, etc.

Otro grave problema es el impago de las segundas hipotecas, pues mientras los
precios de las casas subian los prestamistas no tenian de que preocuparse, pero
el descenso de los precios de las viviendas dejaron a los bancos con poco que
cobrar en muchos préstamos de segundas hipotecas. Algunos prestamistas en
problemas estan pagando sus hipotecas originales y sus tarjetas de crédito, pero
no sus créditos hipotecarios. Instituciones como J.P. Morgan han calculado que
sus pérdidas en el sector de segundas hipotecas llegaran a los US$450 millones
en el primer trimestre de este afio, casi el doble de los US$248 millones del
trimestre anterior.*’

Lo anterior, significa una reduccion en los niveles de capital de los bancos y en
consecuencia el endurecimiento de las condiciones de crédito. Las perspectivas
de las economias avanzadas dependeran en gran medida de como interactien las
recientes perturbaciones de los mercados con la situacion financiera de hogares y
empresas y sus correspondientes decisiones de gasto. La crisis hipotecaria ya ha
conducido a un endurecimiento de las condiciones crediticias a través del aumento
de los diferenciales aplicados en los préstamos bancarios. En Estados Unidos, la
proporcién neta de bancos que notificaron tal endurecimiento en la mayoria de las
modalidades de préstamo fue tan alta en el primer trimestre de 2008 como durante
las recesiones de comienzos de los afios 90 y principios de la década actual.'®

El reciente endurecimiento de las condiciones de financiacion en los mercados de
crédito se ha producido en un entorno de grandes aumentos del endeudamiento
de los hogares estadounidenses. A juzgar por periodos de crisis anteriores en los
mercados de deuda, cabe esperar importantes efectos macroeconémicos de este
endurecimiento. Por ejemplo, se considera que la contraccion del crédito en el
periodo 1989-92 en Estados Unidos agravé la recesion de 190. Este
estrangulamiento crediticio se produjo inmediatamente después de la crisis de las
cajas de ahorro y crédito en la década de los 80, un periodo caracterizado por el
fuerte incremento de la exposicion bancaria al sector inmobiliario comercial.

Queda claro entonces que la caida del mercado inmobiliario repercute en el gasto
de los consumidores pues deja a los propietarios con menos capital que le sirva de
garantia al pedir préstamos. Paul Krugman, economista de Princeton calcula que
para finales del 2008, 15 millones de norteamericanos tendran hipotecas que
valgan mas que sus casas Yy asegura que los precios de las casas caeran lo
suficiente para producir unos 20 millones de hogares (Una cuarta parte de los

7 The Wall Street Journal. Las segundas hipotecas amenazan con extender la crisis financiera en Estados
Unidos. Por Robin Sidel.
18 78° Informe Anual. Banco de Pagos Internacionales. 30 de Junio de 2008.



hogares estadounidenses) con patrimonio negativo.’® Este problema hipotecario
persistira hasta que el precio de la vivienda se estabilice y eso no pasara hasta
que el inventario de nuevas casas se agote.

2.5. El incremento de las tasas de interés.

Como ya se ha comentado, la tasa de interés juega un papel determinante en el
funcionamiento de la economia, sobretodo porque afecta el precio del dinero en
los mercados financieros, donde el inversionista debe comparar la tasa de interés
con la tasa de retorno de cualquier proyecto de inversion a realizar, ademas debe
considerarse como una variable que afecta los costos de las empresas, si estos
costos son trasferidos a los precios, podemos constatar que la manipulacion de las
tasa de interés impacta a la produccion y el consumo de cualquier pais.

Toda recesion ocurrida en los Estados Unidos desde 1945, (excepto la del 2001),
fue precedida por un severo incremento de la inflacion que forz6 al banco central
a incrementar las tasas de interés.

En el segundo semestre de 2004 comenzaron a manifestarse signos preocupantes
para la economia norteamericana. El enorme déficit fiscal de los Estados Unidos
que en esta época llegd a rebasar los US$500,000 millones de dolares (FMI,
WEO, Database) y una deuda externa neta de US$4 billones de délares, plante6
la posibilidad de enfrentar el escenario de suspension de pagos por parte de
Estados Unidos. Esto provoco el cese del financiamiento de esa deuda por parte
de capitales privados y a que el 100% de la emision de nueva deuda por parte del
Tesoro norteamericano haya sido absorbido por los bancos centrales de los
paises que tienen superavit comercial, como es el caso de China. Las recientes
compras de reservas por parte de los bancos centrales no han tenido precedente,
llegando a sumar US$1 Trillén de délares en los Gltimos 18 meses.?.

Lo anterior significa que la deuda publica estadounidense tiene que ser financiada
a través de la emision de dolares por parte del banco central, esto tiene una
repercusion directa en el tipo de cambio (depreciacion) y en el poder de compra de
la moneda. Para mediados de octubre de 2004, la moneda norteamericana habia
caido un 7% contra el resto de las divisas importantes: Desde el 2002 el ddlar
perdié aproximadamente 35% de su valor frente al euro, una paridad nunca antes
vista desde la aparicion del euro.

Esta situacion llevo a varios bancos centrales, como por ejemplo el de Rusia e
Indonesia a convertir parte de sus reservas en dolares a euros, o en el caso de
otros bancos, al oro. La participacion del dolar en las reservas mundiales, ha caido
de un 80% a mediados de los afos 70’ a 65% aproximadamente en Octubre de
2004. Sobran los comentarios acerca de que la verdadera razén de la invasion de

19 Entrevista con Paul Krugman publicada en el Wall Street Journal. Crisis Hipotecaria: ¢ Qué tan grave se
volverd?. 27 de Marzo de 2008.
“The Economist. In Come the waves. Special report the global housing boom. 14 de Junio 2005.



Estados Unidos a Irak fue la decision de Sadaam Hussein de convertir las
reservas del pais a euros.

Otro factor importante a considerar fue la tendencia a la apreciacion de algunas
divisas importantes como el euro y el yen. Por otro lado los mercados emergentes
disfrutaron de una abundante liquidez gracias a la gran afluencia de capitales, que
en su mayoria provenian del mercado inmobiliario de los Estados Unidos, esta
situacion favoreci6 también la apreciacion de las monedas latinoamericanas
(Mauro y Yafeh, 2007).

El déficit comercial también era preocupante para Estados Unidos, para 2004 las
importaciones norteamericanas sobrepasaban en un 50% las exportaciones,
provocando un déficit que representaba un 6% de PIB?!, practicamente el doble
gue él alcanzado en periodos criticos en la década de los 80°. Lo anterior se
traduce en un incremento de los pasivos netos norteamericanos que para finales
del 2004 se esperaba que llegasen a los US$3.3 trillones de délares, cerca de un
28% del producto interno bruto.

Algunas economias, como Australia y Nueva Zelanda, han alcanzado altos ratios
de deuda con sus respectivas consecuencias econdémicas, sin embargo estas
economias son relativamente pequefias y a absorcion por parte de la cuenta
corriente del ahorro mundial es relativamente pequefio. Situacién que no comparte
los Estados Unidos, pues por si solo el pais absorbe alrededor del 75% del ahorro
mundial, de aqui la preocupacion del incremento de los ratios de deuda.

Otra preocupacion fue el incremento de la inflacibn en los Estados Unidos,
provocada por un incremento de los energéticos y una depreciacion del dolar,
paso a niveles de 3.3% a mediados de 2004.%2

No sélo en Estados Unidos se presentd un incremento de la inflacion, la holgura
de la politica monetaria norteamericana, provocé un abaratamiento del dinero,
alrededor del mundo especuladores tomaron prestados dolares baratos para
invertirlos en bonos brasilefios o en bienes inmuebles. Por otro lado, el intento de
los paises de Asia por mantener sus monedas por abajo del délar provocaron un
exceso de flujo de ddlares a esas economias inundandolas de liquidez traducida
en incrementos de la inflacion.

Con la intencion de controlar la inflacién, la Reserva Federal decidié acelerar la
tasa de incremento de las tasas de interés de los fondos federales, hasta llegar
5,25% en 2006. Esta decisidn fue tomada buscando el llamado “aterrizaje suave”®
que significa una desaceleracion ciclica sin las pérdidas de empleo y la
incertidumbre de una recesién. (Greenspan, 2007:155)

2! The Wall Street Journal. 17 de Marzo de 2005.

22 Monetary Policy Report to the Congress. July, 2004. The Federal Reserve Board

2 El término “aterrizaje suave” procede de la carrera espacial de los afios setenta, cuando Estado Unidos y la
Union Soviética por posar sondas no tripuladas en Venus y Marte.



La tendencia a la alza de las tasas de interés duré 2 afios, durante los cuales
sucedieron 17 incrementos de la misma (Grafica 2.2), esto provoco un incremento
en las obligaciones financieras de los prestatarios, al modificarse los costos por
servicio de deuda de 18% en 2004 a 18.7% en 2005, esto significdé que los
consumidores redujeran su gasto en consumo al tener que destinar mayores
recursos al pago de intereses. El incremento de los intereses no solamente afecto
el mercado hipotecario, los pagos de intereses no hipotecarios crecié un 25%
desde Junio de 2004, llegando a contabilizar US$231,400 millones en Junio de
2006. (Papadimitriou y Wray, 2007:02)

GRAFICA 2.2

Tasa de Fondos Federales (Efectiva) en los Estados Unidos
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La situacidbn empeoré debido al incremento de la inflacion combinada con un
estancamiento de los salarios, erosionando el poder real de compra de los
mismos. La inflacion que crecid 2.4% de Junio de 2005 a Junio de 2006. El pago
real por hora del trabajador medio cayé un 2% desde 2003. Desde la Segunda
Guerra Mundial solamente han existido tres ocasiones en que el aumento en los
salarios ha sido menor que la tasa de inflacion, el primero fue en 1970, el segundo
en 1980 y en el 2006, marcando todos ellos significantes deterioros en el
comportamiento del consumo. (Papadimitriou y Wray, 2007:02)

Sumado a las presiones econdémicas que han significado para las familias el
incremento de los intereses hipotecarios, el estancamiento de los precios de las
viviendas y la caida de los salarios reales, debemos considerar el incremento de la
carga fiscal.

Desde luego son muchos los que aplauden la reduccion del déficit presupuestal,
sin embargo es bien sabido que se ha logrado deteriorando las finanzas del sector
privado. Basta con sefalar que durante el 2005 el pago de impuestos se
incrementd en un 14.6% respecto al afio anterior. (Papadimitriou y Wray, 2007:02)



3. LA CRISIS HIPOTECARIA:
3.1. Inicios: El estallido.

Uno de los fenbmenos mas importantes que revelan los diferentes episodios de
inestabilidad financiera es la interrelacion que se produce entre los riesgos de
crédito, especulacion y liquidez en situaciones criticas.

Desde inicios del 2007, fueron varias las voces que advertian una crisis dentro del
sistema hipotecario norteamericano ocasionada por el aumento de las moratorias
de los créditos subprime. Los rumores acerca de que los fondos basados en
hipotecas subprime colapsarian corrieron rapidamente provocando péanico entre
los inversores.

La percepcidn de los inversionistas fue mas pesimista por la sefiales de desgaste
financiero y al notar que entidades de gran prestigio abandonaban el mercado (en
Marzo de 2007 la Bolsa de Nueva York retira de sus indices a la Hipotecaria New
Century por insolvencia).*

Es dificil determinar el momento exacto en gque se inicio la crisis, pero la mayoria
de los analistas concuerdan que el desorden se desencadend cuando un pequefio
grupo de fondos que habian invertido en productos de financiacion estructurada
respaldados por hipotecas estadounidenses de alto riesgo (subprime) decidid
suspender la recompra de sus participaciones. El 2 de Junio dos hedge funds del
banco Bear Stearns ligados a las hipotecas subprime colapsan por lo que dicha
institucion financiera tiene que inyectar US$3,200 millones, situacion que pone al
banco al borde de la quiebra®. Al forzarse el cierre de posiciones de estos dos
fondos, la preocupacion por las ventas de los activos afectados hizo que los
diferenciales de los productos sobre hipotecas subprime se ampliaran por encima
de sus maximos anteriores. Otros afirman que la verdadera reaccion en cadena en

24 El Financiero, “Nueva York suspende la cotizacion de New Century por las muestras de insolvencia” 13 de
Marzo de 2007.
% The Wall Street Journal. ¢Aterrizaje suave para el frenesi financiero? David Wessel. 28 de Junio de 2007.



los mercados, comenzd el 9 de Agosto al hacerse publico que el banco BNP
Paribas, suspende dos fondos por la imposibilidad de establecer una valoracion
justa de los activos subyacentes y asi calcular su valor liquidativo (Guttmann,
2008:02).

Si no se puede conocer el precio de los titulos, estos no se pueden comercializar o
usar como colateral, de esta forma el mercado de MBS se evapord provocando
una implosion que afecté a los mercados de otros instrumentos como los CDO’s,
cuyo valor se ha erosionado en un 80% en los siguientes 6 meses de iniciada la
crisis. (Guttmann, 2008:03)

Los problemas con los CDO’s a su vez impactaron inmediatamente otro mercado
crucial para el fondeo a corto plazo de instituciones como bancos, hedge funds y
private equity funds, el llamado mercado de ABCP’s (Asset-backed commercial
paper) lo que provocé una repentina demanda de liquidez por parte de los
agentes.

Durante el mes de Agosto de 2007 continuaron las quiebras de compafias como
Blackstone y bancos como el American Home Mortgage (el décimo banco
hipotecario en los Estados Unidos) y el National City Home Equity. Dichas
quiebras confirmaron el inicio del crash crediticio que hasta ese momento habia
representado US$270,000 millones de délares en pérdidas. °

3.2. Desarrollo: La propagacion.

Debido a la estrecha relacién que guardan los mercados internacionales, la crisis
hipotecaria norteamericana se propagd hacia el resto de los mercados, afectando
a Europa a través de bancos que habian expuesto grandes capitales en hipotecas
subprime norteamericanas, como el banco francés BNP Paribas, el Deutsche
Bank y el IKB Bank, quienes congelaron sus hedge funds argumentando falta de
liquidez. Esto provocoé que el 9y 10 de agosto las bolsas del mundo comenzaran a
caer.

El 10 de agosto de 2007, los bancos centrales se vieron obligados a ajustar sus
operaciones de politica monetaria de forma extraordinaria y sin precedentes, pues
la demanda de liquidez se volvié mas volatil y menos predecible, la entidades de
credito se mostraron inseguras en cuanto a sus necesidades de financiacion
futuras y mucho menos seguras de poder satisfacerlas rapidamente, debido a la
falta de liquidez en los mercados monetarios. Ademas, los mercados
interbancarios a plazo, que desempefian una funcion fundamental en el sistema
financiero y en el mecanismo de transmision de la politica monetaria, se vieron
presionados cuando los inversionistas se mostraron reacios a colocar fondos en
los mercados monetarios sin garantia mas alla de plazos muy cortos.

%6 The Wall Street Journal. 19 de Agosto de 2007.



Como sabemos, los bancos centrales implementan la politica monetaria a través
de las operaciones periodicas de mercado a corto plazo disefiadas para mantener
la oferta de liquidez (depédsitos de los bancos comerciales en el banco central)
cerca del nivel demandado por las entidades de crédito, manteniendo de este
modo las tasas de referencia del mercado cercanas a las tasa de objetivo. Cuando
la inestabilidad de la demanda complico la proyeccion precisa del nivel de oferta
necesario, los bancos centrales introdujeron ajustes compensatorios en sus
operaciones de provision de liquidez. El Banco Central Europeo (BCE), la
Reserva Federal y el Banco de Inglaterra llevaron a cabo operaciones de mercado
al margen de su programa habitual o en volimenes superiores a los habituales, y
tomaron medidas para equilibrar la oferta y la demanda de liquidez a las tasa de
interés oficial. En su primera operacion el 9 de agosto el Banco Central Europeo
inyect6 94,800 millones de euros?’ a través de una medida inusual: satisfacer toda
la demanda a la tasa de interés oficial del 4%. Al dia siguiente, la Reserva Federal
celebro tres subastas independientes de repos a un dia, concediendo préstamos
por valor de US$24,000 millones de ddlares.

A estas inyecciones de liquidez se unieron los Bancos Centrales Australia, Japon,
Suiza y Canada, lo que permiti6 una ligera recuperacion de las bolsas, sin
embargo el 15 de agosto la mayoria de ellas volvieron a caer. Los rumores de la
posible quiebra del Countrywide Financial Corp. (primer banco hipotecario
norteamericano) por una solicitud de financiamiento de emergencia por
US$11,500 millones, alteraron alin mas a los inversionistas, provocando un panico
generalizado en los mercados, entre el 16 y 17 de agosto las caidas de las bolsas
fueron de 2% en Tokio, 3.3% en Hong Kong, 6.9% en Corea del Sur, 4.1% en
Londres y 2.4% en Alemania, México 2.6%, Brasil 3.2% y el Dow Jones 1.3%.®

La mayoria de los bancos centrales disponen de facilidades permanentes de
crédito por las que conceden a los bancos préstamos contra activos de garantia a
una tasa de interés superior a la oficial. Estas facilidades pueden desempefiar
multiples funciones. Una de ellas es servir de linea de crédito para sus
operaciones de mercado abierto en el marco de la implementacién de la politica
monetaria. Al utilizar los bancos esta facilidad, se inyecta liquidez adicional donde
se necesita, de modo que la tasa de interés de estos préstamos suele actuar de
tope para la tasa interbancaria a un dia.

En realidad, solo la Reserva Federal relaj6 las condiciones de su facilidad
permanente (la facilidad de crédito primaria) en respuesta al colapso generalizado
de los mercados, a través del recorte de los tipos primarios de interés medio punto
porcentual a tipo de interés interbancario, asi redujo el diferencial entre la tasa de
interés de la facilidad (tasa de redescuento) y la tasa oficial de 100 a 50 puntos
basicos en agosto, y posteriormente 25 puntos basicos en marzo de 2008. Sin

? Roig, Miguel. “EL BCE inyecta 95,000 millones para prevenir una crisis de liquidez”. Expansion.com, 10
de Agosto de 2007.

%8 The Wall Street Journal. ¢Qué temen los mercados? Que la crisis en EE.UU. afecte a la economia global.
Joana Slater. 17 de Agosto de 2007



embargo, mantuvo el tipo federal sin cambios, es decir rebaj6 el precio del dinero
a los bancos pero no a los consumidores particulares, esto provocé una cierta
recuperacion de los mercados internacionales.

Ademas, prorrog6 el vencimiento autorizado de los préstamos, primero de 1 a 30
dias y luego a 90 dias. Estos cambios pretendian ofrecer a los bancos mayor
seguridad sobre el coste y la disponibilidad de la financiacion. La reduccion del
diferencial buscaba disminuir el potencial para que cualquier rigidez transitoria del
mercado interbancario elevara la tasa de los fondos federales, mientras que la
prorroga del vencimiento convertia estos préstamos en un sustituto mas directo
del crédito del mercado monetario a plazo, cada vez méas escaso.?

No obstante, la eficacia de la facilidad permanente de crédito de la Reserva
Federal, tanto para contener la tasa de interés a un dia como para relajar las
presiones sobre el mercado monetario a plazo, quedé muy mermada por la
reticencia de las entidades a disponer del crédito ofrecido y la incertidumbre de los
mercados provocando la quiebra de institucionales, llegando a contabilizar 90
entidades en los Estados Unidos.

Pese a las medidas adoptadas, en septiembre la bolsas continuaron con
tendencias a la baja y el panorama no mejoraba, la situacion provocé que la
Reserva Federal actuara como Wall Street lo estaba esperando: recortando la tasa
de los fondos federales 50 puntos base para situarse en 4.75%. El Presidente de
la Reserva Federal Ben Bernake, justificé la decision afirmando que aunque no es
responsabilidad de la Fed proteger a los prestamistas e inversionistas de las
consecuencias de sus decisiones financieras, la inestabilidad de los mercados
podria dafiar a la economia en general.

La decision tuvo repercusiones inmediatas en los mercados internacionales, con
importantes alzas en la mayoria de las bolsas, el Dow Jones cerr6 esa jornada con
13,739 unidades (2.51% a la alza), el mayor aumento porcentual en un dia desde
el 2003.%°

Muchos fueron los que se opusieron a esta medida, por considerarla una
concesion a los mercados de activos, Charles Posser, Presidente de la Reserva
Federal de Filadelfia, afirmé que la Fed deberia permitir una correccion necesaria
en los precios de los activos, de lo contrario provocaria una mala asignacion de los
recursos y de los riesgos, ademas de crear problemas de riesgo moral, es decir,
proteger a los individuos de las consecuencias de sus conductas irresponsables
sé6lo incentivaria esta clase de conductas. (Posser, 2007)

Aln con la recuperacion de los mercados internacionales por la baja en la tasa de
interés, en octubre de ese mismo afio, el sistema financiero norteamericano

2978 Informe Anual. Banco de Pagos Internacionales. 30 de Junio de 2008.
%0 The Wall Street Journal. La Fed reduce la tasa y las bolsas celebran, aunque la presion inflacionaria
persiste. Greg Ip. 19 de Septiembre de 2007.



seguia presentando signos de debilidad y pérdidas cuantiosas, Citigroup, el mayor
grupo financiero del mundo declaré pérdidas por US$6,000 millones y Merrill
Lynch, importante correduria por US$4,500 millones. Por ello, el 1° de Noviembre,
la Reserva Federal decide realizar un nuevo recorte a los tipos de interés dejando
a la tasa de referencia en 4.5%, mientras que a la de descuento en 5%. El 11 de
diciembre realizd otro recorte a la tasa de los fondos federales, situandola en
4.25%.

Nuevamente la medida surtié un efecto temporal en los mercados, permitiéndoles
a las bolsas internacionales recuperarse un poco de las continuas caidas que
venian sufriendo desde agosto pasado, sin embargo el 21 de enero los mercados
volvieron a caer drasticamente (a excepcion de las bolsas norteamericanas que
por ser dia feriado en Estados Unidos no operaron), situacion que llevo a la
Reserva Federal a declarar una situacion de emergencia bajo la cual redujo los
tipos de interés de manera drastica no vista desde 1982, situando a la tasa de
referencia en 3.5%. Pese a la medida las bolsas no reaccionaron como se
esperaba, inmediatamente después del anuncio, las acciones cayeron, el
miércoles 23 de enero se recuperaron y el jueves 24 volvieron a subir; Sin
embargo el viernes, el promedio Industrial Dow Jones perdié 171 puntos, es decir
el 1.4%, el indice S&P declind 1.6% y el NASDAQ 1.5%.%!

La escasa mejoria de los mercados provoco que el 30 de enero la Fed hiciera otro
dréastico recorte de medio punto porcentual a la tasa de referencia de corto plazo,
para encontrarse con el mismo comportamiento de los mercados: un fugaz disparo
tras conocer la noticia, para eventualmente volver a mostrar caidas modestas.*

El 19 de marzo se presentd un nuevo recorte, esta vez de 75 puntos base, para
situar la tasa de interés clave en 2.25%%. La tasa de descuento permaneci6 en su
nivel de 3.25%.

Un recorte de tasas ayuda a las acciones de varias maneras. Al reducir las tasas
de interés que se cobran en el mercado, baja el rendimiento de los bonos, lo que
hace que, en comparacion, los valores bursatiles se vean mas atractivos. Bajo
este razonamiento la Fed intentd revertir las tendencias de las bolsas, pero al
parecer el ritmo tan acelerado de estos recortes ha inmunizado a los mercados,
gue posiblemente estén esperanzados en llegar a los tipos de interés observados
en 2003 y 2004. Otro importante efecto de los tipos de interés bajo es que se
abarata el endeudamiento de los consumidores y empresas, esto estimula a la
economia y el optimismo de los inversionistas, sin embargo las tasas hipotecarias
se han mantenido o al menos no estan cayendo como lo esperaba la Reserva
Federal, (las tasas hipotecarias usualmente se determinan en relacién a la tasa de
los titulos del tesoro estadounidense a 10 afios). La tasa de interés promedio de

%! Reforma. ¢Puede la Fed Salvar a las bolsas?. Browning. E.S. 28 de Enero de 2008,

%2 The Wall Street Journal, La Fed contindia agresiva baja de tasas para impedir que EE.UU. caiga en
recesion. Por Greg Ip. 31 de Enero de 2008.

% Reforma. 19 de Marzo de 2008.



una hipoteca estandar a tasa fija de 30 afios llegé a 6.24%>*, la cifra no ha variado
si la comparamos con la de septiembre del 2007 y marca un alza frente a los
niveles observados el inicio de este afio.

GRAFICA 2.3

Tendencia del mercado de las tasas hipotecarias a 30 afios
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Las tasa variables han sufrido ajustes, pero no mucho si se les compara con los
esfuerzos de la Fed. Una hipoteca a tres afios por ejemplo, tiene un interés
actualmente (febrero 2008) de 5.29% frente a 6.29% de septiembre del 2007.

Ademas de los recortes en los tipos de interés, la Reserva Federal ha inyectado
recursos para garantizar que los bancos privados tengan la liquidez suficiente para
mantener sus operaciones. Desde el momento en que comenz6 la crisis
hipotecaria la Fed ha venido destinando diferentes montos al sistema financiero, el
10 de agosto de 2007, por ejemplo fueron US$38,000 millones, posteriormente
han sido tres inyecciones mas (antes de la Ultima y mas importante) de US$30,000
millones, cada una, con la intencién de ofrecer mayor liquidez al sistema, sin
embargo estas aportaciones de poco han servido para estabilizar los mercados, lo
que viene a confirmar la hipétesis de que la actual crisis financiera es una crisis de
solvencia y no de liquidez.

La dltima inyeccion de recursos de la Reserva Federal del 11 de marzo del
presente afo, fue una accion concertada con el Banco Central Europeo y los de
Canada, Reino Unido y Suiza para inyectar US$200,000 millones propuesta para
asegurar un amplio suministro de valores del Tesoro®*. Ademéas de ampliar la
fuente de fondos para su programa “Term Securities Lending”, el organismo
anuncido que aceptaria como colaterales titulos de deuda que incluyen los
devaluados titulos hipotecarios.

% HSH Associates, www.hsh.com
% Reforma, 12 de Marzo de 2008.



La decisibn de la Reserva Federal significa que por primera vez en sus
operaciones de mercado abierto, la Fed aceptara como colateral valores de riesgo
respaldados por hipotecas no garantizadas por las agencias Fannie Mae y Freddie
Mac. Ademas violando su propia politica de préstamos, la Fed permitié que las
empresas financieras (sobretodo las casas de bolsa) tomaran prestado al mismo
tipo de interés que los bancos comerciales

Esta accion conjunta aligerd la presion en los mercados crediticios e impulsé los
mercados bursétiles. En Estados Unidos, el indice Dow Jones subi6 3.54% vy el
Nasdag avanzé 3.98%; en Europa, las bolsas de Madrid, Paris y Londres
avanzaron 3.17; 1.3; y 1.09% por ciento, respectivamente.*® Sin embargo los
problemas estructurales de la crisis no se han corregido por lo que dichas alzas
seguramente seran efimeras.

De hecho, para muchos banqueros el banco central norteamericano se quedo
corto pues esperaban que la Fed fuera mas alla y se ofreciera a comprar los
bonos con respaldo en hipotecas de alto riego, (que no es lo mismo que tomar los
bonos con respaldo en hipotecas de alto riesgo como colateral para préstamos)
es decir buscaban un “fobaproa gringo” que los sacara de una vez por todas de las
constantes necesidades de capitalizacion. Sin embargo la Fed no queria dar la
apariencia de estar rescatando a los inversionistas de Wall Street en momentos en
gue muchas personas estaban perdiendo sus casas.

Por otra parte, el gobierno del Presidente Bush ha promovido apoyos fiscales para
estimular la economia por US$168,000 millones de ddlares (representa
aproximadamente un 1% del Producto Interno Bruto norteamericano). El plan
incluye reintegros fiscales de entre US$600 y US$1,200 a casi todos los
contribuyentes. La iniciativa aprobada por el Congreso norteamericano el 30 de
enero de este afo, estipula que todo contribuyente que gane por lo menos tres mil
dolares al afio recibird algin tipo de reintegro fiscal, ademas de incluye
exenciones tributarias para alentar a las empresas a comprar bienes de capital.
Estudios econdmicos consideran necesario un estimulo adicional de por lo menos
US$450,000 millones adicionales para causar un verdadero impacto y evitar una
recesion. (Papadimitriou, Hannsgen y Zezza, 2008:02)

Dichos apoyos no han surtido efecto y ni siquiera han reducido las ejecuciones
hipotecarias, por ello con a finalidad de apuntalar el sector hipotecario, el 14 de
julio de 2008, el Departamento del Tesoro y la Reserva Federal anunciaron un
paquete de medidas para respaldar a Fannie Mae y Freddie Mac. Estas medidas
estarian enfocadas a que en caso de ser necesario el gobierno pudiera adquirir
una participacion accionaria en cualquiera de las dos compairiias, asimismo les fue
autorizado a estas dos instituciones el acceso a los fondos de la ventanilla de
descuento.

% 1dem.



Estas medidas constituyen un intento del gobierno norteamericano para crear
confianza en los mercados globales de capital. Cabe sefialar que los bancos
centrales e instituciones financieras de Asia son grandes tenedores de deuda
estadounidense y poseen gran parte de la deuda de Fannie Mae y Freddie Mac.
Segun datos del Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, los extranjeros
poseen un 21.4% o US$1.3 billones del total de la deuda circulante a largo plazo
emitida por el gobierno estadounidense hasta junio del afio pasado.®” China y
Japon eran con holgura los mayores inversionistas en estos valores.

El circulo vicioso, que empezd con los deudores de créditos hipotecarios de alto
riesgo o subprime, ha crecido mucho més alla de ese pequefio segmento y ahora
abarca a las hipotecas que no son de alto riesgo, el principal sustento de los
activos hipotecarios de Fannie y Freddie. Durante el primer semestre de 2008 las
pérdidas crediticias de ambas empresas fueron relativamente pequefias en
comparacién a su tamafio. En el primer trimestre, Fannie Mae report6 US$728
millones en pérdidas sobre préstamos individuales que resultaron impagos y que
estan en el proceso de ejecucion. Eso representa una baja progorcic’)n de los
US$5.2 billones en hipotecas que la institucién posee y garantiza.®® Sin embargo,
las compafiias estan sufriendo una crisis de confianza porque no esta claro cuan
grandes llegaran a ser las pérdidas relacionadas al crédito, todo dependera de
hasta donde caigan los precios de las viviendas.

Para finales de agosto, el precio de las acciones de Fannie Mae se cotiz6 en
US$5.21, después de haber estado en US$68 en octubre de 2007, su desplome
fue del 92%. EI 7 de septiembre pasado, finalmente el Gobierno de Estados
Unidos asumié el control de Fannie Mae y Freddie Mac destinando a cada una
US$100,000 millones, con el fin de que puedan reestructurarse y evitar asi un
colapso del sistema financiero. Ambas firmas seran supervisadas por la Agencia
Federal de Financiamiento de Vivienda (FHFA).

Aunque el rescate del gobierno no ayuda a los inversionistas de Fannie y Freddie,
cuyas acciones perdieron la mayor parte de su valor, los bonos estaran seguros y
las agencias semiestatales evitaran un colapso. Si el rescate permite que las dos
empresas destinen mas dinero a financiar hipotecas, eso podria ayudar a reducir
las tasas hipotecarias y facilitar la compra de viviendas, sin embargo esto no
quiere decir que se detendran las ejecuciones hipotecarias ni se borrara el
gigantesco inventario de casa sin vender.

Este rescate financiero constituye el segundo disefiado por el Departamento del
Tesoro en los ultimos meses. En marzo pasado, el gobierno respaldé con
US$30,000 millones a JP Morgan para adquirir el Banco Bear Sterns.

El 15 de septiembre de 2008, el sistema financiero estadounidense se sacudio
hasta sus cimientos. Lehman Brothers Holdings Inc. se declar6 en quiebra al no

%7 The Financial Times. 15 de Julio de 2008.
% Reforma, 14 de Julio de 2008.



poder encontrar un comprador y Merrill Lynch fue absorbida por Bank of America
Corp por US$50,000 millones. El hundimiento de Lehman se debe, en gran parte,
a sus propios errores, en 2004 Lehman Brothers Holding Inc. se expandi6
rapidamente al segmento de los préstamos de alto riesgo e hipotecas subprime,
comprando BNC Mortgage LLC para tener un flujo continuo de deuda que
titularizar en bonos. En el primer semestre del 2006, BNC estaba prestando mas
de US$1,000 millones al mes.*® Al momento de estallar la crisis Lehman habia
suscrito mas cédulas hipotecarias que ninguna otra firma, acumulando una cartera
de US$85,000 millones, un 44% mas que la de Morgan Stanley y casi cuatro
veces el patrimonio neto de US$22,5000 millones que Lehman habia apartado
como escudo contra pérdidas.

En ese misma semana, el gobierno norteamericano anuncié el rescate de
emergencia de American International Group (AlG), la aseguradora mas grande
del mundo, a través de un préstamo de US$85,000 millones®’, la Fed consider6
qgue si AIG se viera impedida a cumplir con sus obligaciones, el potencial efecto
domin6é podria ser catastréfico. Las hipotecas subprime han dejado de
representar el factor principal de la crisis, pues ahora son la pérdidas de los
seguros contra cesaciones de pagos (CDS) vendidos por AlIG y otras entidades las
gue se han convertido en el principal problema.

Todo estos acontecimientos provocaron panico y desconfianza en los mercados
de préstamos disparando las tasa de interés a corto plazo y a provocando la
negativa de los bancos de prestarse entre ellos. La tasa interbancaria de
referencia para préstamos a un dia de Londres, o Libor, se duplicé pasando de
3.10625% a 6.4375%. En consecuencia, los bancos centrales en todo el mundo
inyectaron fondos d corto plazo a los bancos: el BCE proporcion6 US$99,000
millones, el Banco de Inglaterra ofrecio US$35,900 millones y la Reserva Federal
inyectd US$70,000 millones al sistema bancario.**

Esta crisis financiera que empezd en agosto de 2007 es la peor que ha sucedido
desde los afios 30" y al momento de escribir estas lineas se encuentra en una fase
nueva y mas grave. EI 20 de septiembre, el Presidente Bush envio a
consideracion del Congreso un plan de rescate que incluye el desbloqueo de
hasta US$700,000 millones para comprar activos no liquidos a los bancos y
rehabilitar el sistema financiero. Bajo esta propuesta el Gobierno comprara las
hipotecas incobrables de bancos e instituciones financieras, a través de una
autoridad creada especificamente, con vigencia a dos afos y primera evaluacion
en tres meses. Independientemente de cémo se opere el efecto de este rescate
sera el mismo: socializar los costos de la crisis.

3.3. Consecuencias: Recesién e inflacion.

% The Financial Times, 24 de julio de 2006.
“0 Reforma, 17 de Septiembre 2008.
* The Wall Street Journal, 17 de Septiembre de 2008.



Las perdidas bancarias por la crisis hipotecaria eran hasta abril del 2008 de
US$163,000 millones, entre los bancos con mas perdidas estan Merrill Lynch con
US$24,500 millones, Citigroup con US$22,100 millones, UBS con US$18,100
millones, HSBC con US$10,700 millones, Morgan Stanley con US$9,400 millones
y Bank of América con US$7,900 millones. Sin embargo un analisis de la OCDE
sobre el impacto que pudiera llegar a tener la crisis subprime calculd un
aproximado de $300,000 millones.*?

Es claro que Estados Unidos enfrentara una fuerte recesion a partir de la crisis
hipotecaria, la pregunta es que forma adoptara es decir: la forma de una V (corta 'y
ligera), una U o una L (larga y profunda). Los mas optimistas afirman que la
recesion sera similar a la de 1990-1991 y 2001, las cuales duraron 8 meses cada
una, afirmando que el PIB se recuperara en la segunda mitad del 2008. En lo
personal preveo una recesion en forma de U, de al menos 18 meses, a
continuacion mis razones:

Estados Unidos se encuentra atravesando la peor recesién inmobiliaria desde la
Gran Depresion, y el declive aun no termina. La construcciéon de nuevas casas ha
caido alrededor del 50%, mientras que las ventas de nuevas viviendas han
disminuido mas del 60%%3, esto ha provocado una sobreoferta que implica una
abrupta caida de los precios, 10% hasta ahora y tal vez 10% adicional al finalizar
el presente afio.

Ya se ha perdido riqueza por un valor de US$2.2 billones y alrededor de 8 millones
de hogares tienen capital negativo*® (i.e. sus casas valen menos que sus
hipotecas). Para 2010, se espera que la caida de los precios de las viviendas sera
del 30%, para ese entonces se habra perdido capital inmobiliario por US$6.6
billones y cerca de 21 millones de hogares (40% de los 51 millones que tienen
hipoteca) se enfrentaran al capital negativo. Si los propietarios abandonan los
hogares, las pérdidas de los créditos podran ser de US$1 billon o mas, lo que
acabaria con la mayor parte del capital financiero estadounidense y conduciria a
una grave crisis bancaria sistémica.

A diferencia de la crisis tecnoldgica del 2001 donde la base de la contraccion fue
el débil gasto de capital del sector corporativo (representa el 10% del PIB), la
actual crisis adolece por la contraccion del consumo privado de los hogares, que
representa el 70% del PIB. Los consumidores norteamericanos han gastado en
exceso, por lo que no tienen ahorro y ademas estan agobiados por las deudas
(136% del ingreso promedio).

Por otra parte, las pérdidas se estan extendiendo de las hipotecas de alto riesgo a
las de riesgo moderado y bajo, a la hipotecas comerciales y a los créditos al

*2 The Subprime Crisis: Size, Deleveraging and Some Policy options. OCDE, Abril 2008.
* Reforma, 5 de Mayo de 2008.
* The Economist. 19 de Julio de 2008.



consumo no garantizados (tarjetas de crédito, préstamos para la compra de
automoviles, prestamos a estudiantes, etc.).

Por otro lado, descart6 la posibilidad de un periodo de estancamiento econémico
largo y prolongado en forma de L. Japdn en su caso esper0 casi dos afios
después de que reventard su burbuja de activos para flexibilizar la politica
monetaria y dar estimulos fiscales, mientras que en Estados Unidos ambos pasos
se dieron rapidamente.

El analisis de desarrollo de la politica monetaria que ha venido ejecutando la
Reserva Federal, demuestra que sus reacciones han sido en funcion del
comportamiento de los mercados y en los precios accionarios, privilegiando a las
firmas financieras, conducta que no es consistente con uno de los objetivos
primordiales de la Reserva Federal, el cual es el control de la inflacién.

Las mediadas adoptadas por la Reserva Federal para prevenir una recesion y
expandir el crédito, ha provocado la especulacién de las materias primas y las
divisas. La politica de dinero facil esta alimentando la inflacion en los Estados
Unidos y no la recuperacion, y lo peor es que el incremento del nivel de los precios
se esta extendiendo a la economia global. Los precios del petroleo, de los
alimentos y del oro han saltado a niveles sin precedentes y el dolar se encuentra
depreciado como nunca antes. Sin embargo, la Reserva sigue derramando dinero
en el sistema e intensificando las presiones inflacionistas. Como puede observarse
en el Cuadro 2.4 el crecimiento del nivel de precios ha sido sostenido desde
mediados del afio pasado.
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En Estados Unidos, los precios al consumidor aumentaron un 4% en febrero de
este afio con respecto a un afio antes y en los 15 paises de la zona euro la



inflacion fue de 3.5% para el mismo periodo, (la mayor en una década y muy por
encima de la meta del banco central). Incluso Japén, durante afios castigado por
precios a la baja, sufre ahora de inflacién.*

El alza en los precios de los alimentos y de la energia impactan con especial
fuerza a los paises emergentes, donde los consumidores gastan una proporcion
mayor de su ingreso en ambas necesidades. El Fondo Monetario Internacional
prevé que la inflacion en los paises emergentes crecera este afio 7.4%, la mas
alta desde 2001.%°

Una causa principal de esta inflacion generalizada han sido los altos precios de los
alimentos, el petréleo y el oro. El arroz, un alimento basico, por ejemplo ha subido
147% en un afio y el petréleo se ha llegado a un maximo histérico de US$147.27
por barril a finales de Julio de este afio*’. Otro factor es la debilidad del délar, no
sblo estda empujando al alza los precios de las importaciones a Estados Unidos,
sino que esta transmitiendo la inflacién a decenas de paises cuyas monedas estan
atadas al délar. Debido a esa relacion, estas economias se ven obligas a imitar los
recortes de tasas de la Fed. Pero en otros lugares domina el miedo a la inflacion:
los bancos centrales de Australia, Chile, Colombia, Hungria, Polonia, Rusia,
Sudafrica, Suecia y Taiwan han aumentado sus tasas.

La globalizacion es otro factor que esta provocando una inflacion generalizada. El
fendmeno de la globalizacion recibié algo de crédito por la baja inflacion de los
altimos afios, a medida que la integracion de China, India y los paises de la ex
Union Soviética en la economia mundial expandian la mano de obra global y la
capacidad industrial, traduciéndose en costos mas bajos. Ahora, por el contrario,
la creciente demanda de estos paises esta haciendo subir los precios de las
materias primas.

La eleccion entre mantener el crecimiento y combatir la inflacion es un problema
econdémico que depende directamente de la politica monetaria que adopta cada
pais. Por consiguiente los bancos centrales tienen que hacer frente a un dificil
dilema: un recorte rapido y sustancial de tasas puede transmitir confianza a los
mercados financieros y a la economia en general, evitando asi que los problemas
del sector financiero se trasladen al resto de la economia. No obstante, una
relajacion excesiva de la politica monetaria en un contexto de elevada inflacion
puede disminuir la confianza del publico en el compromiso de estabilidad de
precios de los bancos centrales, o que puede desanclar las expectativas de
inflaciébn a mas largo plazo. Esto, a su vez, exige la adopcién de nuevas medidas
restrictivas en el futuro, con un coste econdémico potencialmente mayor. El dilema
entre ambas alternativas se complic6 aun mas por la dificultad de evaluar en

** The Wall Street Journal, La inflacién global inicia un nuevo ciclo y la Fed complica los antidotos
tradicionales. Por Andrew Batson. 10 de Abril de 2008.
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tiempo real la posible duracion de las turbulencias financieras y sus potenciales
efectos sobre la economia real.

En un principio, no estaba claro si las turbulencias perdurarian y hasta qué punto
se veria afectada la actividad econdmica, ya sea por la aplicacion de condiciones
de financiacidon mas restrictivas para el sector no financiero o por un deterioro de
la confianza. Por consiguiente, los bancos centrales decidieron esperar a disponer
de mas informacion antes de cambiar la orientacion de sus politicas monetarias.

Posteriormente, fue quedando claro que la convulsion en los mercados no iba a
moderarse rapidamente y que conllevaria consecuencias significativas que
tendrian que considerar los responsables de la politica monetaria. Al mismo
tiempo, la fuerte subida de los precios de los alimentos y de la energia se tradujo
hacia finales de 2007 en tasas de inflacidbn considerablemente superiores a las
anticipadas. Ante estos hechos, los bancos centrales de las economias
industriales avanzadas afrontaron las circunstancias de manera distinta.

Como ya hemos visto, la Reserva Federal recortd6 bruscamente sus tasas de
interés oficiales para aliviar las consecuencias de la crisis sobre la economia,
dejando su tasa de referencia en 2%. Por su parte, el Banco de Inglaterra mantuvo
intactas sus tasas en un primer momento, pero a partir de diciembre de 2007 las
redujo un total de 75 puntos basicos, a medida que las perspectivas econémicas
se debilitaban.

El Consejo de Gobierno del BCE ha mantenido intactas las tasas de interés
oficiales por considerar a la inflacibn una preocupacion mayor que las
repercusiones de la crisis hipotecara de los Estados Unidos. Por su parte el Banco
de Japon, alego fuetes fluctuaciones en los mercados financieros para retrasar la
adopcion de politicas monetarias mas restrictivas. Otros bancos centrales subieron
sus tasas a raiz de las persistentes presiones inflacionistas. Por ejemplo, el Banco
de la Reserva de Australia, el Banco Central de Noruega y el Riksbank elevaron
sus tasas oficiales 75 puntos basicos entre septiembre de 2007 y abril de 2008.

Todo esto nos lleva a preguntarnos, porque la Fed continda reduciendo su tasa de
interés objetivo, pese a la fuerte amenaza de comenzar un periodo de alta
inflacibn que combinada con el poco o casi nulo crecimiento podria estar guiando
a los Estados Unidos a la estanflacion (coyuntura economica en que dentro de
una situacion inflacionaria se produce un estancamiento de la economia).

Las condiciones econdémicas actuales y esperadas, junto con los riesgos
vinculados a las previsiones, son factores que determinan la politica monetaria,
aunqgue también lo hacen las diferencias en la forma de concebir el funcionamiento
de la economia y en los mandatos asignados. Por ejemplo, la doble funcion
encomendada a la Reserva Federal, que pone igual énfasis en el producto y la
inflacion, podria exigir una mayor relajacion como respuesta a las turbulencias que

*8 78° Informe Anual. Banco de Pagos Internacionales. 30 de Junio de 2008.



un mandato sin la obligacién explicita de apoyar el producto. Por el contrario, la
politica del BCE de mantener estables las tasas de interés pese a la
desaceleracion de la actividad econdmica coincide con la prioridad que atribuye su
mandato a la consecucion de la estabilidad de precios. Por lo anterior, concluyo
que la reduccién de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal
norteamericana estuvo motiva por el afan de evitar una fuerte desaceleracién en el
futuro inmediato.

El siguiente capitulo presenta un andlisis de los objetivos de la Reserva Federal y
ofrece una explicacion a las acciones emprendidas por la Fed, asi como la
respuesta por parte del gobierno norteamericano: una iniciativa de reforma al
sistema financiero norteamericano propuesta por Henry Paulson, Secretario del
Tesoro de Estados Unidos, que significa una profunda reestructuracion de la forma
en que el gobierno supervisa los mercados financieros.

4. CONCLUSIONES.

El fin de los acuerdo de Bretton Woods que significaron el término de los tipos de
cambios fijos frente al dolar, cre6 un nuevo sistema monetario internacional
caracterizado por la facilidad de los bancos centrales de comprar reservas con la
finalidad de dotarse de suficiente efectivo, esta situacidn a su vez permitio la
expansion del crédito.

Ese crédito adicional dentro de la economia permitié el financiamiento de procesos
productivos pero por otro lado también incité a los inversionistas a buscar otras
alternativas que reportaran margenes de ganancias mas altos y en menor tiempo,
esta combinacién sélo es posible a través de una actividad altamente
especulativa. En los Estados Unidos han sido numerosos los episodios historicos
donde la codicia de los agentes ha provocado burbujas especulativas,
principalmente en el sector inmobiliario.

Una importante conclusion es que la actual crisis financiera cuya causa principal
es el pinchazo de una burbuja inmobiliaria tiene sus raices inmediatas en otra
mania especulativa, como lo fue la burbuja tecnoldgica de finales de la década de
los noventa.

El fin del auge del mercado de las empresas tecnologicas y la conmocion
provocada por los ataques terroristas del 11 de septiembre, pusieron fin a los afios
de jauja y crecimiento que venia experimentando la economia norteamericana,
apoyada en la idea de “La Nueva Economia”. Esta situacion provocé que la
Reserva Federal, bajo el pretexto de reactivar la actividad econOmica, abriera los
grifos monetarios, i.e. derramd dinero en la economia y redujo drasticamente su
principal tipo de interés (el de los fondos federales) del 3.5% en agosto de 2001 a
tan sélo 1% a mediados de 2003, los que nos lleva a afirmar que la Fed mantuvo
el tipo de interés muy bajo durante demasiado tiempo.



Sin embargo, esta tendencia termindé a mediados del 2004, pues con la intencion
de controlar la inflacién la Fed comenzé un periodo de incrementos de la tasa de
interés, hasta alcanzar los 5.25% en 2006. Un incremento en la tasa de interés
tiene dos efectos importantes sobre la economia: el primero es el incremento del
precio de oferta de los bienes de capital en el mercado real, debido a que se
incrementa el costo financiero de las empresas productoras de bienes de capital; y
segundo la disminucion del precio de los activos financieros en el mercado
financiero.

Al incrementarse las tasas de interés la inversion productiva disminuye y en
consecuencia la demanda agregada, esto a su vez provoca que el beneficio de las
empresas disminuya y haga mas dificil el cumplimiento de las obligaciones
contraidas. La necesidad de capital ocasiona que las empresas recurran a nuevos
préstamos e incluso a la venta de sus activos, pero como ya lo vimos el valor de
estos activos ha disminuido por la disminucion en las utilidades y el incremento de
las tasas de interés. El refinanciamiento pese a que incrementa aun mas los
costos es la Unica opcién, sin embargo el acceso a nuevos créditos se encuentra
restringido por la falta de pago de los deudores, todo este proceso de
retroalimenta hasta llegar a la crisis.

La crisis financiera del 2007 fue alentada por la implementacién de una politica
monetaria “pragmatica” en los Estados Unidos, enfocada en su mayoria a resolver
los problemas de los mercados financieros so6lo ha provocado que el
endeudamiento de las empresas y de los hogares haya adquirido dimensiones sin
precedentes, fomentando, dentro del mismo contexto de euforia, la burbuja
financiera.

Podemos afirmar que una burbuja financiera es el momento en que el valor de las
acciones tiene mayor impacto en la economia que lo que la economia misma tiene
en el valor de las acciones, es decir existe un desapego de la realidad econémica
gue provoca decisiones desvirtuadas de los agentes econdmicos. Por lo general,
la expansiéon monetaria facilita el endeudamiento y la posibilidad de que dichos
recursos se destinen a actividades especulativas. El exceso de liquidez, también
suele debilitar la moneda y aumentar la inflacion, fue lo que precisamente sucedio
en los Estados Unidos.

Lo distintivo de esta ocasiéon fue que el nuevo endeudamiento se concentrd en la
vivienda. Por lo general, es cierto que los tipos de interés mas bajos estimulan la
compra de viviendas, sin embargo, como ha quedado de manifiesto después de
este analisis, los bancos comerciales y de inversion crearon nuevos mecanismo
financieros para ampliar el crédito destinado a viviendas a personas poco
solventes. Fue un espejismo creer que existieran prestamistas en mejores
condiciones de asumir el riesgo

Cuando el auge de los préstamos para viviendas se consolidd, pasé a
autointensificarse. El aumento de la compra de viviendas aumento los precios de
éstas, con lo que los bancos pensaron que era seguro prestar dinero a personas



poco solventes, pues en caso de incumplimiento de pago, la propiedad de la
vivienda pasaria, revalorizada, a los bancos. Como pudimos comprobar, este
esquema soélo funciona mientras los precios de los inmuebles presentan una
tendencia a la alza, una vez que los mismos se estancan o peor aun descienden,
las condiciones de los créditos se endurecen y los bancos se encuentran con la
propiedad de un inmueble cuyo precio no cubre el valor de la deuda. El crédito
facil y la innovacion financiera son una combinacion peligrosa.

La duda se mantiene, en el sentido de porque la Fed, bajo las 6rdenes de Alan
Greenspan se quedarda de brazos cruzados mientras el auge crediticio se
aceleraba y bajo la légica que este se dirigia hacia un desplome posterior. La
Gnica razén logica y posible es que las autoridades de la Fed hayan mantenido la
creencia de que el auge de la vivienda era el reflejo de un sistema financiero
prudente y bien regulado y no una mania de inversion peligrosa.

Por ultimo, podemos concluir que las intervenciones de los bancos centrales para
fomentar el buen funcionamiento de los mercados monetarios a plazo y de los
mercados de repos podrian crear la idea de que los bancos centrales intervendra
siempre para prestar ayuda a otros mercados o instituciones en situaciones
parecidas, lo que indiscutiblemente incrementa ain mas el riesgo moral.



TERCER CAPITULO:

SURGIMIENTO Y CONFORMACION DE UN NUEVO
MODELO BANCARIO

Resumen:

Este ultimo capitulo describe la conformacién del nuevo sistema bancario
norteamericano a partir de la desregulacién financiera iniciada en los afios 80
y la forma en que cambio la estructura de deudas dentro de este nuevo
modelo. Asi mismo se presenta una explicacion de los margenes de
seguridad, necesarios en cualquier operacion financiera, y la erosion de los
mismos a consecuencia de la inadecuada valoracion del riesgo y la
titularizacién de los créditos. Por Gltimo se presenta un andlisis de la propuesta
de reforma al sistema financiero norteamericano.

INTRODUCCION:

En los capitulos anteriores hemos explicado las causas que provocaron la
expansion del crédito y la nueva regulacidén propuesta por Paulson, secretario del
tesoro a la Reserva Federal de los Estados Unidos a finales de marzo del 2008.
Este fenbmeno puede verse como un problema dual si se observa desde la
perspectiva de la contraccién del riesgo crediticio, contexto que se analiza en el
presente capitulo.

En el primer apartado, describo de manera muy general las funciones y los
objetivos del Sistema de la Reserva Federal, asi como los instrumentos con los
que cuenta para la consecucion de dichos objetivos, posteriormente explico la
conformaciéon de un nuevo sistema bancario norteamericano, que surgié a partir
de la desregulacion financiera, iniciada a principios de la década de los ochenta.
La aboliciébn de las restricciones del Acta Glass-Steagall de 1933 y las nuevas
disposiciones dictadas por The Basel Capital Adequacy Accord (1988) y la
Gramm-Leach-Bliley Act (1999), permiti6 a los bancos ampliar sus actividades
financieras, entre las cuales destaca la posibilidad de comerciar las deudas
emitidas por ellos y la creacién de compafias financieras filiales cuyos pasivos se
encuentran fuera del balance de los propios bancos.

A continuacion, describo la estructura de deudas fomentada por la desregulacién e
innovacion financieras y un analisis acerca de la nueva forma de asumir y valorar
el riesgo crediticio, refiriéndome a los margenes de seguridad, llamados por
Minsky “Cushions of Safety”, los cuales a raiz del cambio del sistema bancario
sufrieron una erosién, que los hizo cada vez mas reducidos.



La disminucién de los margenes de seguridad, provoco que su papel fuera cada
vez mas insignificante en un modelo bancario basado en la funcion “originar y
distribuir’ que permiti6 a los bancos comerciar los préstamos emitidos, gracias a
un proceso de titularizacion, con lo cual el banco dej6é de preocuparse por el riesgo
que implicaba el incumplimiento del pago de los mismos, pues el pasivo que
significaba dicho deuda era asumido por el comprador de dichos valores.

Esta situacion provocé una nueva forma de valorar el riesgo, tarea que dejé de ser
responsabilidad de los bancos y fue otorgada a empresas calificadoras, que
mediante modelos estadisticos tratan de calcular las probabilidades de
incumplimiento de los deudores, estos calculos carecen de un conocimiento real
de la solvencia financiera de los agentes y so6lo se basa en la calificacion crediticia
gue los bancos le otorgan a sus clientes.

Posteriormente se analiza el proceso de titularizacion de los créditos hipotecarios
y la forma en que estos eran respaldados en un esquema financiero
aparentemente cubierto que sin embargo cambi6 a un esquema de financiamiento
Ponzi debido a que los compromisos de pago podrian se cumplidos Unicamente
incrementando la deuda o refinanciandola para cubrir el faltante entre los costos
de mas latas tasas de interés y el ingreso del deudor.

Por dltimo, incluyo una revision de la reforma financiera presentada por el Henry
Paulson, la cual implica un aumento significativo en las facultades de la Reserva
Federal para supervisar los mercados financieros y la fusiébn de agencias de
supervision financiera como la de la Comisién de Bolsa y Valores (SEC) con la
Comision de Transacciones de Futuros de Commodities (CFTC).

1.- Funcion y objetivos de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

El sistema de la Reserva Federal creado en 1913 es el banco central de los
Estados Unidos. Su mision es mas complicada que el de la mayoria de los bancos
centrales modernos, como el de México por ejemplo, cuya funcion esta contendida
en el Articulo 28 de la Constitucion y es procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda. La Fed por su parte, debe velar por tres objetivos:
maximo empleo, estabilidad de precios y tasas de interés moderadas a largo
plazo. Su ley, reformada en 1978, afio en que el Congreso aprobd la ley
Humphrey-Hawkins, dicta que sus organos de gobierno conformada por la Junta
de Gobernadores y el FOMC (Federal Open Market Committee) deben mantener
el crecimiento de largo plazo de los agregados monetarios y crediticios en
concordancia con el potencial de largo plazo de la economia para incrementar la
produccion, de manera tal que promuevan efectivamente las metas de maximo
empleo, precios estables y tasas de interés de largo plazo moderadas.*
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En general, un banco central se crea con la intencibn de asegurar la perfecta
convertibilidad del dinero bancario en dinero estatal independientemente de la
magnitud del déficit estatal. La convertibilidad perfecta requiere que tan pronto
como los bancos creen el dinero para realizar sus planes de riqueza, ellos tengan
la certidumbre de de que nunca tendran escasez de dinero estatal. (Parguez,
2004:31).

En todo sistema econdmico la politica monetaria, entendida como las acciones
tomadas por el banco central con la intencion de modificar las condiciones
monetarias y financieras de un pais (Manrique, 2004:71), es de vital importancia
pues representa la estrategia que permite la preservacion e integridad de un
sistema de pagos (Aglietta, 1998:144), mediante el cual, las relaciones de
produccion interacttan.

El principal instrumento de politica monetaria de la Fed consiste en una tasa de
interés de muy corto plazo, cuyo nivel se determina mediante operaciones de
compra y venta de valores en el mercado abierto, para la consecucion de los
objetivos previamente citados. Debido a la subjetividad y a veces ambigledad de
dichos conceptos, considero importante su revision.

El crecimiento potencial es la tasa maxima a la que la economia puede crecer sin
generar presiones inflacionarias considerando entre otras cosas la productividad
de la mano de obra. Debido a que no es un dato observable, debe ser estimado, la
estimacion del producto potencial no se encuentra exenta de controversia y, de
hecho, en la literatura se ha propuesto una amplia variedad de metodologias para
su calculo. Entre estas se incluye la basada en la estimacion de una funcion de
produccion. Esta metodologia, aplicada por distintos organismos econdémicos
internacionales (FMI, OCDE y Comision Europea) cuenta con la ventaja
fundamental de estar basada en un aparato teorico solido, del que carecen otras
metodologias puramente estadisticas, o que permite un analisis econémico de las
fuentes del crecimiento del producto potencial. Como principal inconveniente hay
que mencionar, sin embargo, los elevados requerimientos de informacién para su
calculo. En concreto, esta metodologia exige, por un lado, la estimacion de la
productividad total de los factores y por otro, la evaluaciéon de los factores
productivos (empleo y capital) a su nivel potencial. El consenso generalizado
sobra una cifra especifica es del orden de 2.5% anual. (Estrada, et. al, 2004:9)

El asunto del “maximo empleo” es mas complicado. A este respecto el concepto
tedrico se conoce como NAIRU (acronimo de la expresion inglesa Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment): Tasa de desempleo no aceleradora
de la inflacion, también se le conoce como tasa natural de desempleo. El concepto
se desarroll6 a partir de la curva de Phillips que refleja la correlacion negativa
entre la tasa de desempleo y la tasa de inflacion (medida como tasa de
crecimiento salarial nominal de los trabajadores). En los afios 707, la curva de
Phillips perdié popularidad debido al fendmeno llamado estanflacion donde el
aumento del paro y la inflacion es simultaneo, lo que llevo a los monetaristas como
Friedman y Phelps a descalificarla y a afirmar que una politica macroeconémica



excesivamente centrada en la politica monetaria para contener el desempleo
fracasaria, aumentando solamente la inflacion, debido a las expectativas
adaptativas. Pensaban que la politica econdmica de la Reserva Federal no debia
verse influenciada por la tasa de desempleo. Una cifra exacta para la NAIRU ha
motivado innumerables trabajos, la mas generalizada ronda el 5%.

En cuanto a los precios, la Fed toma en cuenta diversos indicadores, pero le
otorga mayor importancia a la evolucion de un indice de precios al consumidor que
no incluye los precios de los alimentos y los energéticos, por su volatilidad. La
meta al respecto, nuca explicitada oficialmente, parece ser 2%. Finalmente, en lo
que toca a “tasas de interés moderadas”, podria ser la idea de una tasa de interés
de “equilibrio”.

El actual Gobernador del Sistema de la Reserva Federal, Ben Bernake, ha
seflalado en repetidas ocasiones que si bien es cierto que existen los tres
objetivos, estos no se contradicen entre si, ni son objetivos encontrados; mas bien
se complementan, ya que la mejor manera de maximizar el empleo y mantener
tasas de interés de largo plazo moderadas, es a través de una inflacion baja.
Igualmente, una baja inflacion contribuye al objetivo de tener tasas de interés
moderadas de largo plazo, dado que uno de los componentes principales de la
tasa de interés es la inflacion esperada. La poca movilidad de precios y la
estabilidad macroeconémica, disminuye los riesgos de mantener bonos de largo
plazo, esto quiere decir que se reduce el “premio al riesgo” que las instituciones
financieras cobran, lo que reditda en un nivel general mas bajo de todas las tasas
de interés. (Heath, 2006)

Bernanke afirma también que la estabilidad de precios promueve la eficiencia y el
crecimiento sostenido, al crear el ambiente monetario y financiero propicio para la
toma de decisiones sin distorsiones. De esta manera, los mercados pueden
funcionar sin preocuparse por fluctuaciones impredecibles en el poder adquisitivo
de la moneda.

La ley no establece una jerarquizacién entre los tres propdsitos referidos. En la
practica ello queda a la discrecion de la Junta que gobierna la Fed. Esto tiene que
ver con una de las proposiciones econémicas mejor fundamentadas por la teoria y
la experiencia que afirma que en el largo plazo, la politica monetaria puede
determinar Unicamente la inflacién; la produccién y el empleo dependen de
factores reales no monetarios. En concordancia con lo anterior la Fed maneja la
politica monetaria con la intencion de lograr la estabilidad de los precios en el
largo plazo, consciente de que con ello contribuye a un marco de referencia
predecible y confiable que promueva un crecimiento econémico alto y sostenido.
Al mismo tiempo, la Fed puede alterar la politica monetaria en el corto plazo, con
el propésito de aminorar las fluctuaciones ciclicas de la actividad econémica.

Lo anterior puede ser la explicacion a las dos medidas que ha venido adoptando la
Fed a partir del verano del afio pasado: disminuir la tasa de interés objetivo (“fed
funds”) hasta llevarla a su nivel actual de 2% y aumentar en forma extraordinaria la



liquidez de diversos intermediarios financieros. Estas acciones han buscado acotar
los dafios en el sistema financiero y facilitar la normalizacion de su
funcionamiento. Con ello, el banco central intenta reducir el impacto de la crisis
sobre la parte real de la economia, sobretodo el representado por una eventual
contraccion severa del crédito. (Elizondo, 2008)

La acentuada internacionalizacion de los capitales y un marco financiero menos
regulado han repercutido adversamente en la conduccién de la politica monetaria,
pues por una parte, debido a que no opera el racionamiento del crédito por
mecanismos distintos al de los precios, las variaciones en las tasas de interés
requeridas para producir una verdadero efecto en las condiciones econdmicas,
son mayores que en el anterior sistema reglamentado. Por otro lado, la gestion
monetaria del banco central se altera en un contexto liberalizado en donde surgen
constantes innovaciones financieras dificultando la distincion entre el dinero y
otros activos liquidos. (Manrique, 2004:75)

De lo anterior, podemos comprobar la complejidad que ha tomado el quehacer de
la Fed, sobretodo tomando en cuenta la evolucion que ha sufrido sistema
financiero norteamericano, donde el surgimiento de instrumentos financieros tan
complejos le han dado al sistema un equipamiento comparado al de un carro de
Formula I, el problema es que las herramientas con las que cuenta la Fed son las
mismas que utilizé para reparar el Ford Modelo T de los afios 20".

Un ejemplo al respecto, es la disipacion del impacto y los efectos que alguna vez
tuvieron las operaciones de mercado abierto en la economia real, debido a la
disminucién del rol de los bancos, a la nueva direccién que ha tomado el ahorro de
las familias hacia los fondos institucionales y sobretodo a la creciente titularizacion
de las deudas. Durante los ultimos 15 afios la tendencia de los principales bancos
centrales no ha sido hacia el mejoramiento de los mecanismos de transmision,
todo lo contrario la mayoria han promovido la innovacion y desregulacion
financiera. (D" Arista, 2008: 09)

Por otro lado, la incertidumbre provocada por la crisis hipotecaria ha exigido un
replanteamiento de la estrategia de comunicacion de la Reserva Federal, ya que
deben asegurarse de que la relajacion de su politica monetaria no se interpretada
como una menor determinacioén por controlar la inflacion o como una especie de
“rescate” bancario.

La tendencia hacia cambios en la comunicaciéon de la politica monetaria es
mundial. Varios bancos centrales han modificado sus estrategias de comunicacion
para que el publico comprenda mejor las razones en las que se basan sus
decisiones de politica monetaria, pues uno de los desafios que plantea la
comunicacion de los bancos centrales ante una crisis financiera es la posibilidad
de que el publico interpreta la adopciébn de medidas extraordinarias como un
indicio de que la situacién del pais es peor de lo que se temia.



Uno de los puntos clave de la nueva estrategia de comunicacion de la Reserva
Federal, anunciada en noviembre de 2007, consistia en publicar cuatro veces al
afo (en vez de dos) las proyecciones econdmicas del FOMC, asimismo se haria
publica la banda de fluctuacion y la tendencia central de estas previsiones, junto
con una breve explicacién del argumento subyacente. El horizonte de prevision de
las proyecciones se amplié también a tres afios naturales para transmitir al pablico
la valoracién que hacian los miembros del FOMC del comportamiento a largo
plazo de la economia estadounidense. En particular, esta ampliacion podria dar
una idea mas clara del nivel de inflacion que consideraban compatible con el doble
objetivo de maximo empleo y estabilidad de precios.?

2. Conformacion de un nuevo sistema bancario mundial.

Como ya hemos sefalado en el capitulo anterior a partir de la década de los
ochenta el sistema financiero internacional, no solamente el norteamericano, sufrié
una vertiginosa revolucion, gracias a la innovacion financiera. En este apartado se
pretende analizar la forma en que los bancos comerciales transformaron su papel
de simples intermediarios entre ahorradores y prestatarios a mercaderes de
deudas que ellos mismos emitieron.

En los Estados Unidos, en la década de los ochenta las ganancias de los bancos
comerciales se vieron mermadas, en parte por la crisis inmobiliaria sufrida en esa
época, ademas sus operaciones y actividades estaban limitadas a la recepcion de
depositos para el fondeo de los créditos otorgados por los mismos. Esta limitacién
fue impuesta a raiz de la crisis del 29, con la aprobacién de la Seccion 20 del Acta
Glass-Steagall de 1933 que prohibia a los bancos comerciales aliarse con firmas
comprometidas en actividades relacionadas a la emisién y comercio de valores,
esta situacién vino a acentuar el repliegue provocado por la crisis en el movimiento
internacional de capitales (Aguirre, 2004: 123). Sin embargo, para finales de esa
misma década, estas restricciones se fueron relajando lo que permiti6 a los
bancos incrementar sus actividades. (Kregel, 2008:04)

Aprovechando las oportunidades que ofrecia la financiacion desintermediada, las
instituciones no bancarias (fondos de pensiones, fondos de inversion y compafias
financieras) se convirtieron en agentes econémicos de primer orden. Como
consecuencia de ello, dichas instituciones financieras no bancarias (non-bank
banks) sometieron a los bancos a una competencia intensa, obligandoles a
diversificar su actividad, incluyendo en ésta operaciones de un gran riesgo a las
gue no estaban habituados. Todo esto llevo a los bancos a reclamar una mayor
participacion en las actividades en los mercados financieros, para compensar asi
lo que perdian como consecuencia de la desintermediacion. En Junio de 1991 la
Fed les autorizo llevar a cabo operaciones en el sector de los valores mobiliarios
(acciones, obligaciones, titulos de deuda publica), poniendo fin de esta forma a la
tradicional separacion entre los bancos comerciales y bancos de negocios
(investment banks). (Hallary, 2000: 75)
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La relajacion de las normas permitié el surgimiento de un sistema bancario que ya
no estaria basado en el negocio primario del préstamo si no en la habilidad de los
bancos para emitir, titularizar y comerciar préstamos. En 1999 bajo el auspicio del
Acta Gramm-Leach-Bliley (Modernizacion de Servicios Financieros) se autorizé la
creacion de corporativos bancarios que pudieran cumplir con todo tipo de actividad
financiera. Al mismo tiempo, la aplicacion extensiva de los estandares minimos de
capital del Acuerdo de Basilea I° incentivd a los bancos para continuar
incrementando sus ingresos por honorarios y comisiones al traspasar los
préstamos a sus respectivas filiales, recordando que estas se encontraban fuera
de sus hojas de balance. (Kregel, 2008:05).

Las normas de Basilea tienen su origen en la década de los 80", cuando las
regulaciones bancarias variaban radicalmente de pais a pais, haciendo que fuera
dificil la competencia de los bancos fuera de sus fronteras. Los banqueros
centrales del se reunieron en Suiza para crear estdndares bésicos, los cuales
fueron presentados en 1988. Una version de sus nuevas directrices, conocidas
como Basilea Il se disponia a ser implementada en los Estados Unidos en abril del
presente afio®. Su principal cambio era que los bancos deberian tener mas libertad
para decidir por su cuenta cuanto riesgo financiero estan dispuestos a asumir, ya
que ellos estan en una mejor posicibn que los reguladores para tomar esa
decision.

Varios paises latinoamericanos han comenzado a implementar los protocolos de
Basilea o han definido un calendario para ello. Argentina prevé dar inicio al pilar |
del Acuerdo en enero de 2010, mientras que Chile y México comenzaron a incluir
nuevas normativas en 2005.°

Los paises europeos han hecho lo propio, con consecuencias graves. Gran
Bretafia sufrio en el 2007 su primera corrida financiera contra los bancos desde
1866, cuando la hipotecaria Northern Rock PLC fue tomada por sorpresa después
de que los mercados de crédito se congelaron durante la crisis. Conforme a los
principios de Basilea I, Northern Rock Habia anunciado unos meses antes que
aumentaria el dividendo que paga a sus accionistas en 30%, una decisién que
reduciria su capital, en Febrero pasado la Northern Rock fue nacionalizada por el
gobierno britanico.Incluso en Suiza, los banqueros han sido golpeados por sus
malas inversiones. UBS AG registr6 perdidas por US$18,000 millones debido a
errores en la forma en la que el banco gestionaba su riesgo.

® En 1988, el Comité de Basilea, compuesto por los gobernadores de los principales bancos centrales del
mundo, public6 el primero de los Acuerdos de Basilea, el cual fue un conjunto de recomendaciones para
establecer un limite a los créditos que puede conceder una entidad bancaria en funcién de su capital propio, el
cual se fijé en 12.5 veces el valor de éste dltimo.

* The Wall Street Journal. La crisis global del crédito deja al desnudo las fallas de las nuevas reglas de la
banca. Damian Paletta y Alistair MacDonald. 5 de Marzo del 2008.

% Idem.

¢ Reforma, 19 de Febrero 2008.



Las turbulencias financieras globales causadas por el estallido de la burbuja
inmobiliaria han cambiado las suposiciones fundamentales sobre el riesgo. Las
instituciones en todo el mundo han juzgado equivocadamente la seguridad de
inversiones que van desde las hipotecas de alto riesgo (subprime) a los complejos
valores financieros estructurados. Todo lo anterior, nos lleva a cuestionar si
actualmente los bancos saben calcular el riesgo que pueden asumir, si pueden
estimar el capital necesario para protegerse de una cartera incobrable y si poseen
la habilidad suficiente para vender sus valores o préstamos ante una eventual falta
de liquidez, la respuesta es no.

Los recientes golpes financieros no han provenido de los fondos de cobertura,
cuya escasa regulacion ha sido motivo de preocupacion para los gobiernos, sino
de los bancos comerciales. CitiGroup Inc. Anuncié a finales del afio pasado su
peor pérdida trimestral y tuvo que recaudar mas de US$20,000 millones de
inversionistas externos para apuntalar sus finanzas, luego de una serie de malas
inversiones en valores hipotecarios, que a la fecha le han provocado perdidas de
US$9,830 millones délares.’

La Reserva Federal no calcul6 de manera correcta el riesgo que asumia el
sistema financiero antes de que estallara la crisis, esta situacion fue reconocida
por el vicepresidente de la Fed, Donald Khon ante el Comité de Banca del
Senado.?

Huelga decir, que para un banco, el capital con el que cuenta para protegerse de
las pérdidas es lo que previene que entre en bancarrota. Bajo las reglas de
Basilea Il, establecer el nivel de este colchon financiero es un proceso
relativamente facil: los bancos deben mantener una cantidad especifica de capital,
que se calcula segun el tipo de activos que poseen. Por ejemplo, los activos
ligados a hipotecas no requieren mucho capital porque por mucho tiempo se
consideraron seguros. Las nuevas reglas permitieron que los bancos calcularan su
necesidad de reservas de capital basados en sus propias valoraciones de riesgo y
la opinion de las agencias calificadoras de crédito.

Los banqueros y las agencias calificadoras creyeron ciegamente en la alquimia
financiera, creyendo que las innovaciones financieras podian convertir las
hipotecas malas en titulos sanos merecedores de calificaciones triple A. Sin
embargo, como lo asegura Stiglitz®, una de las lecciones de la teoria financiera
moderna es que en los mercados que funcionan bien, cambiar la apariencia de los
riesgos no es suficiente. Los bancos no entendieron el primer principio de la
gestion de riesgo: la diversificacion solo funciona cuando los riesgo no estan

" Reforma. 16 de Enero de 2008.

8 The Wall Street Journal. La crisis global del crédito deja al desnudo las fallas de las nuevas reglas de la
banca. Damian Paletta y Alistair MacDonald. 5 de Marzo del 2008.

% Joseph Stiglitz, importante economista norteamericano de orientacion keynesiana, considera que los
mercados financieros son imperfectos y reclaman nuevas formas de regulacion internacional. Esta vision
reformista le llevo a presentar su dimisién como vicepresidente del Banco Mundial a finales de 1999.



correlacionados, y las macro-crisis afectan la probabilidad de impago de todas las
hipotecas (Stiglitz, 2008).

El desigual aprovechamiento que las instituciones financieras han hecho de la
mundializacion financiera, es un importante factor de la fragilidad de los mercados
financieros, pues mientras los grandes fondos de inversidn se encuentran en
perfecta sintonia con las nuevas tendencias de los mercados financieros, los
bancos se han convertido en instituciones mas fragiles como consecuencia de la
liberalizaciébn y de la desintermediacion financiera, a las que han respondido
asumiendo mas riesgos. (Chesnais, 1999:44)

Esta es la tercera crisis estadounidense en los ultimos 20 afios, después de la de
las cajas de ahorro y crédito de 1989 y la de la burbuja tecnoldgica. La
desregulacion financiera no ha funcionado. “Los mercados sin restricciones sin
restricciones pueden producir grandes bonos para los directores ejecutivos, pero
no llevan, como si estuvieran guiados por una mano invisibles, al bienestar social.
Hasta que no logremos un mejor equilibrio entre los mercados y el gobierno, el
mundo seguira pagando un precio elevado™°

En este nuevo sistema bancario mundial es necesario que las instituciones
financieras mantengan una red de seguridad de capital para protegerse en contra
de problemas con los valores (fuera de sus balances) que puedan tener, esta
situacion ha escapado al escrutinio de los reguladores en todo el mundo.

A raiz de lo anterior, el pasado 31 de marzo el gobierno norteamericano a través
del Secretario del Tesoro, Henry Paulson presenté una propuesta de reforma
normativa financiera, la cual pretende darle a la Reserva Federal mas poder y
atribuciones para proteger la estabilidad de todo el sistema y depositar la
supervision bancaria diaria en una sola agencia, en vez de cinco, como ocurre
actualmente. Asimismo, esta reforma solicita la creacion de una super entidad
encargada de la conducta empresarial y la proteccion de los consumidores, la cual
realizaria muchas de las funciones que actualmente desempefia la Comision de
Bolsa y de Valores (SEC, por sus siglas en inglés). Busca también eliminar la
Oficina de Supervision de Ahorros y la Comision de Comercio de Mercancias de
Entregas a Futuro, fusionando sus deberes en otra agencias.

El proyecto pide al Congreso establecer una Comision Federal de Desarrollo
Hipotecario, que fije estdndares minimos para los corredores, muchos de los
cuales operan fuera de la regulacion.

3. La estructura de deudas en el nuevo sistema bancario.
Como ya lo hemos sefialado, los postkeynesianos entienden a la economia de

manera distinta a los monetaristas, para ellos, (especificamente Minsky) la
economia es un conjunto de agentes, cada uno de los cuales posee activos que

19 Stiglitz, Joseph. “Cruel regocijo en los Alpes”. The Wall Street Journal. 15 de enero de 2008.



generan una corriente de ingresos, y pasivos que generan una corriente de
obligaciones por lo que su funcionamiento depende directamente de la estructura
de deudas que posea dicha economia, pues esta condiciona la inversion. Si la
estructura de deudas de una economia compromete gran parte de sus utilidades,
la inversién se contrae, provocando un caida del ingreso que puede tiene un
efecto de “bola de nieve” al reducir las utilidades de otras empresas y generar una
serie de moratorias encadenadas (Mantey, 2007:179)

Minsky explica el surgimiento de las crisis financieras basado en la estructura de
deudas de una economia, para él los banqueros son innovadores que siempre
buscan aumentar la oferta de crédito a partir de una base monetaria dada. Al
aumentar los medios de pago en circulacion, gracias a la innovacién financiera, se
presiona al alza las cotizaciones de los valores, estimulando a los agentes a
realizar nuevas inversiones.

La mayoria de los consumidores norteamericanos, adquirieron sus viviendas
basados en el financiamiento especulativo, donde en una primera etapa la
inversion sube, pero el financiamiento tiende aumentar a un ritmo mas acelerado.
Esto se debe a que las inversiones necesitan un periodo de maduracion para
generar ingresos, en ese lapso las empresas y los agentes se ven obligados a
solicitar nuevos préstamos para cubrir el servicio de las deudas acumuladas o en
el peor de los casos dejar de cumplir con sus compromisos de pago.

Para los agentes que optaron por este tipo de financiamiento, esperanzados en la
revaloracion de los inmuebles, fue sumamente dafino el alza de los tipos de
interés, pues no solo disminuyd el valor de mercado por el alza en la tasa a la que
se descuentan sus ingresos futuros, sino que esta misma corriente de ingresos
esperados disminuye al elevarse el costo del financiamiento adicional que
requieren para hacer frente al pago de las hipotecas.

Minsky confirma que mientras la innovacion financiera se extiende por la
economia, las tasas de interés son menores de lo que hubieran sido si la
innovacion no se hubiera realizado. Sin embargo, a medida que el efecto de la
innovacion se atentia y la oferta de financiamiento regresa a su ritmo normal de
crecimiento, las tasas de interés comienzan a elevarse, pues el rezago en la
percepcion de ingresos (en este caso provocado por la caida del mercado
inmobiliario), provoca que los agentes demanden mayores recursos financieros
para cumplir con sus obligaciones. Adicionalmente, es posible que la expansion
financiera haya generado presiones inflacionarias y que las propias autoridades
monetarias incrementen los tipos de interés para contraer la demanda (Mantey,
1997:181).

El aumento en las tasas de interés tiene dos efectos: en primer lugar, eleva el
precio de oferta de los bienes de capital en el mercado real, por el costo financiero
que implica para las empresas productoras de bines de capital y en segundo lugar
reduce el precio de los activos en el mercado financiero Al subir la tasa de interés,
el estimulo a la inversion productiva desaparece, la demanda agregada se contrae



y esto provoca una caida de las utilidades que impide a las empresas cumplir con
sus obligaciones de la manera prevista.

El descenso en las utilidades hace que las empresas tengan que recurrir la
refinanciamiento o a las ventas de activos para pagar sus deudas. El
refinanciamiento, sin embargo, ahora es mas caro por el aumento en las tasas de
interés, ademas por que el valor de mercado de las empresas (que los banqueros
consideran como garantia para otorgar créditos) ha disminuido a consecuencia de
la baja en las utilidades. (Mantey, 2007:182). Mejor descripcion no podriamos
encontrar del fendmeno suscitado a partir del alza en los tipos de interés de la
Reserva Federal y de la caida del mercado inmobiliario, que provocé las primeras
suspensiones de pagos y la consecuente contraccion del crédito.

Debido al estrechamiento del crédito, los agentes comienzan a vender parte de
sus activos para pagar sus deudas, lo cual genera una presion a la baja de las
cotizaciones de los valores, a la cual también contribuyen las ventas de titulos que
tienen que hacer los bancos para asegurar su liquidez tras las primeras moratorias
de sus clientes.

La baja en las cotizaciones de los titulos, por las ventas masivas que se ven
forzados a hacer los bancos y la instituciones no financieras, aumenta los
problemas de liquidez, la deflacién de los titulos reduce aun mas la inversién y con
ella el ingreso, las utilidades y el crédito bancario, en un proceso recursivo que
conduce a la crisis. (Mantey, 1997:182)

La estructura de financiera de los agentes en una economia capitalista moderna
no permanece inmutable. Varios factores influyen para que una empresa individuo
cubierto financieramente tienda transformarse con el tiempo en una empresa o
individuo especulativo o Ponzi. (Mantey, 1997:180)

Es conocida la preferencia que los banqueros muestran por este tipo de agentes,
ya que son los clientes mas seguros. Es frecuente que los propios bancos
induzcan a los individuos a contratar préstamos por encima de sus posibilidades
de pago, apoyados en el hecho de que el costo del crédito sea menor a la tasa de
ganancia, en este caso la revaloracion del precio de las viviendas.

4. Los Margenes de Seguridad.

Como ya he explicado en los dos capitulos anteriores, la actual crisis financiera
fue provocada por una abundancia de liquidez y por una desregulacion del sistema
bancario norteamericano que rompid con el esquema hipotecario convencional, el
cual implicaba una valoracion del riesgo basada en el historial crediticio de los
prestatarios.



Retomando el andlisis de Minsky, encontramos que dentro de toda relacion
financiera existe un céalculo por parte del prestamista, el cuél pretende estimar las
probabilidades de impago del deudor, y obviamente cubrirse ante este riesgo.
Minsky bautizo a dicha cobertura como “Cushions of safety”, la traduccion literal
corresponde a colchon o cojin de seguridad, con la cual Minsky se refirié6 a una
especie de proteccion ante el calculo erroneo por parte del prestatario de los
rendimientos esperados del proyecto de inversion.

Para Minsky la estabilidad en el sistema econdmico capitalista genera
comportamientos de excesiva confianza, que al presentarse cambios relevantes
provocan respuestas inestables que generan fragilidad en el sistema: “la
estabilidad es desestabilizadora”!. El incremento de dicha fragilidad financiera
esta basada en la lenta e imperceptible disminucién de los margenes de seguridad
durante épocas de relativa estabilidad. En condiciones de expansion y abundancia
de liquidez, los errores en la estimacion de las ganancias esperadas se vuelven
insignificantes, provocando que los margenes de seguridad se reduzcan por el
incremento de la confianza tanto de prestamistas como de prestatarios, lo que
lleva a validar proyectos de inversion riesgosos. (Kregel, 2008:04)

Estas condiciones ofrecen al prestatario y al prestamista mayor confianza, por ello
el incremento de la expectativas optimistas de poder cumplir con los compromisos
de pago en un ciclo de expansion se basan en las altas probabilidades de éxito,
sin embargo dicho éxito, no esta basado en la habilidad particular de los
empresarios, sino en el ambiente de expansion. El resultado es un exceso de
préstamos, sobreinversion y contraccién del riesgo. (Kregel, 2008:05)

Son varios los analistas que consideran que la “perdida del miedo” por parte de los
agentes fue alimentada por la politica monetaria relajada implementada por
Greenspan. Su intento por evitar una crisis econdmica en 2003 (que
probablemente hubiera sido mas pequefia que la actual) se manifestdé en un
recorte de la tasa de referencia que permitié el abaratamiento del dinero, lo que a
su vez se tradujo en una flexibilizacion y relajamiento de los requisitos para el
acceso al crédito, permitiéndole a los agentes perderle el respeto al riesgo
inminente que implica una deuda. (Fleckenstein, 2008:186)

Una adecuada valoracion del riesgo, implica margenes de seguridad lo
suficientemente amplios para proteger al acreedor ante cualquier eventualidad que
impida al prestatario cubrir sus compromisos de pago, por ello el calculo del riesgo
significaba tanto para el banquero, pues de ello dependia su existencia.

La nueva conformacion del sistema bancario comercial norteamericano provoco
una sistematica reduccion de los margenes de seguridad, al modificarse el método
para evaluar el riesgo. Bajo el sistema bancario original la forma de calcular el
riesgo crediticio se basaba en la historia crediticia del prestatario, por ello la

" Wray L. Randall. Financial Markets Meltdown. What Can We Learn from Minsky? Public Policy Brief No.
94, 2008. The Levy Economics Institute of Board College. Abril del 2008.



decision béasica de prestar o no prestar dependia de la solvencia financiera del
prestatario, y no en las probabilidades de éxito futuro del proyecto de inversion,
por lo que el método para evaluar el riesgo se basaba en la experiencia pasada y
no en las expectativas. Esto no quiere decir que el banquero no considerara el
riesgo del proyecto en si, pero como afirmé Keynes “el hecho mas destacado es lo
extremadamente precario de las bases de conocimiento en que han de basarse
nuestros calculos de los rendimientos probables. Nuestro conocimiento de los
factores que regiran el rendimiento de una inversion en los afios venideros es

frecuentemente muy ligero y a menudo desdefiable”.*?

Lo anterior define la esencia del pensamiento keynesiano que afirma que la
expectativa de eventos futuros inciertos es la que determina las decisiones
presentes de inversion. Desde esta perspectiva, la pregunta mas importante no es
si los precios contienen toda la informacién disponible, si no como prevenir el
fracaso de la operacion por eventos futuros imprevisto ocasionados por una
inestabilidad crénica. (Kregel, 2007:06)

Ante esta cuestion existen dos soluciones propuestas. La primera es la que Lionel
Robbins llamé “Teoria Clasica de Politica Econdémica” (refiriéndose a los
economistas clasicos David Ricardo y Adam Smith) que argumenta que el
gobierno debe proporcionar un adecuado marco regulatorio que garanticé que las
transacciones economicas tenga un resultado aceptable (Kregel, 2007:06),
proporcionando instituciones que amortigien la desenfrenada busqueda del
interés particular.

La segunda se encuentra basada en la hipétesis de los mercados eficientes que
remarca la necesidad de mercados completos para cualquier fecha o evento futuro
lo que permitiria cubrirse de la incertidumbre con transacciones por adelantado, es
decir bajo esta hipétesis la informacion acerca del futuro es completa y simétrica
por lo que los agentes pueden cubrirse de cualquier eventualidad. Esta es la
posicibn que ha estado detras de las decisiones de la Reserva Federal de
abstenerse de regular los sofisticados productos financieros que han surgido.

Sin embargo, existe la tercera opinibn en cuanto a la inestabilidad financiera,
propuesta por Minsky con su Hipétesis de Inestabilidad Financiera, basada en el
argumento keynesiano que los resultados de las transacciones financieras en un
una sofisticada economia capitalista son inherentemente inciertos (Kregel,
2007:08). Minsky, ademas definio la existencia de un proceso enddgeno que
refuerza la entropia (tendencia natural de la pérdida del orden) del sistema
capitalista, donde periodos de éxito en los términos de los compromisos
financieros conducen a un incremento en la incertidumbre en el cumplimiento de
los mismos.

Es la naturaleza de la estabilidad econdmica crear las semillas de su propia
destruccion llevando a los individuos a embarcarse en transacciones financieras

12 Keynes J. M., Teoria General de la ocupacion, el interés y el dinero. pp. 137



con una probabilidad cada vez menor de éxito, como éxito me refiero al
cumplimiento de los compromisos de pago contraidos.

A esta probabilidad cada vez menor de cumplimiento se traduce en un incremento
de la fragilidad financiera, por ello incluso si el sistema financiero es estable, este
producira un incremento en la fragilidad que lo volverd& mas susceptible a
interrupciones econdmicas. Bajo estas condiciones ni las regulacion ni la
perfeccion de los mercados pueden asegurar la estabilidad financiera, incluso
pueden ser causa de la inestabilidad (Kregel, 2007:10).

Keynes y posteriormente autores postkeynesianos como Minsky demuestran que
los mercados financieros no regulados son inherentemente especulativos y
volatiles, sujetos a circulos irregulares de sobre-optimismo, seguidos de excesivo
pesimismo. Pero no es soélo el excesivo optimismo o la creencia en la “nueva
economia”, lo que ha llevado a los grandes bancos a contratar préstamos y
contratos de derivados increiblemente riesgosos o a adquirir peligrosos
compromisos fuera de sus balances contables; es también el hecho de que el
préstamo al sector empresarial, su principal fuente de ganancias, habia decaido a
tltimas fechas, por lo que los bancos se vieron obligados a asumir mayores
riesgos, o0 a declinar en tamafio y poder. No sorprende que hayan elegido adoptar
mayores riesgos (Crotty, 2007:04).

5.- El papel de los margenes de seguridad en el nuevo modelo bancario.

Como ya lo hemos comentado, la caida de los ingresos de los bancos comerciales
en los Estados Unidos por la crisis hipotecaria de los ochenta, provocé que las
regulaciones de los bancos sobre depoésitos y préstamos de corto plazo se
relajaran para permitir una amplia gama de actividades en el mercado de
capitales. La seccion 20 de la Ley Glass-Steagall de 1933 restringia la afiliacion de
los bancos comerciales con firmas dedicadas a la suscripcidbn y comercio de
titulos, sin embargo en 1987 la Reserva Federal reinterpret6 la norma para relajar
la regulacién y autorizar a las firmas de valores y compafiias de seguros adquirir
ciertos tipos de instituciones de depdsito y unidades de ahorro.

Este sistema produjo una nueva forma de operacion bancaria conocida como
“originar y distribuir’ donde los bancos buscaban maximizar sus comisiones y
honorarios con la creacion de valores colateralizados en los préstamos y por la
administracion de esos activos en sus filiales. Bajo estas circunstancias, el banco
dej6é de preocuparse por la evaluacion de los créditos, a partir de que los intereses
y el principal de esos préstamos serian asumidos por el comprador final de esos
titulos. El deterioro de los margenes de seguridad causado por la el cambio en la
evaluacion del riesgo crediticio del prestatario en periodos de estabilidad dejo de
ser importante, pues el banco ahora solo estaba interesado en la venta de los
activos originados. (Kregel, 2008:03).

La inestabilidad de los mercados financieros que dio paso a la fase contractiva del
ciclo puso de manifiesto ciertas debilidades de este modelo de intermediacion



financiera. El origen de estas deficiencias reside en la interaccién entre los
incentivos de los distintos participantes en la cadena de titularizacion y la calidad
del flujo de informacion. Para tener éxito, el proceso de titularizacién necesita la
complementariedad de los distintos participantes, a fin de garantizar que las
decisiones en cada una de las etapas se basen en informacién pertinente y
conduzcan a una eficiente asignacion del riesgo y de los recursos econémicos.

Para el banco, el proceso de producir préstamos sin la necesidad de retenerlos en
su hoja de balance es posible mediante el proceso de titularizacion (explicado en
le capitulo segundo) el cual implica la creacién de entidades autbnomas, llamadas
SPE (Special Purpose Entity) por sus siglas en inglés. Estas instituciones
financieras independientes, son la encargadas de adquirir los activos originados
por los bancos, asumiendo el riesgo crediticio de los préstamos, el cual es
transferido a su vez a los inversores (comparfias aseguradoras, fondos de
pensiones, fundaciones de beneficencia) que adquieren y financian los pasivos de
las SPE’s. Estos inversionistas basan sus decisiones de compra de acuerdo a una
valoracion realizada por las agencias calificadoras, que como ya hemos
comentado, se encuentran bajo el dilema que si ofrecen una mala calificacion por
justa que sea, no seria bien vista por el cliente (inversor) y de esta forma el banco
no podra venderla, por la que la mayoria de ellas emiten buenas calificaciones.

Cabe destacar que estas agencias, si bien en su mayoria actuaron con dolo por el
miedo de perder las comisiones por evaluar dichos activos, ninguna de ellas podia
contar con un verdadero y completo conocimiento de la solvencia y capacidad
financiera de los prestatarios originales, haciendo verdaderamente complicado la
valoracion de los mismos. Por su parte los bancos otorgaron los créditos basados
en una calificacion crediticia que es un namero de tres digitos que se basa en el
historial de pago de cuentas y en el perfil del deudor, ademas de informacion
estadistica acerca de otros deudores que los acreedores utilizan para determinar
las probabilidades de determinados comportamientos crediticios. En términos
generales, una calificacion varia ente 300 y 850 puntos. La mayoria de las
calificaciones oscilan entre 600 y menos de 800. En ausencia de un conocimiento
directo del prestatario, las agencias utilizan estas calificaciones para evaluar el
riesgo crediticio en base a la probabilidad estadistica de que un prestatario en
particular tenga la misma solvencia que los demas prestatarios pertenecientes al
mismo nivel de calificacion.

De esta forma la calificacion del crédito remplaza el proceso de evaluacion del
crédito que era realizado por el personal y comités de los bancos. En el nuevo
sistema financiero la evaluacion del riesgo crediticio es realizada por las agencias
usando métodos estadisticos para calcular la probabilidad de impago de los
prestatarios, ignorando por completo los margenes de seguridad. La presente
crisis revela la inadecuada valoracion del riesgo es resultado de insuficientes
margenes de seguridad, surgidos a partir del modelo “originar y distribuir”.

Como se ha comentado anteriormente, el hecho de que las agencias calificadoras
no asumieran el riesgo de evaluar correctamente la capacidad de pago de los



prestatarios, fomenté un comportamiento irresponsable por parte de las mismas,
de hecho se ha sugerido que existe una correlacion positiva entre las ganancias
de las agencias calificadoras y la sobrestimacién de la capacidad crediticia de los
prestatarios. (Kregel, 2008:06)

Esta manera de evaluar el riesgo, sin el conocimiento directo del prestatario, a
través de la busqueda de un algoritmo que represente la probabilidad estadistica
de que un prestatario tenga la misma capacidad de pago que otros por el simple
hecho de compartir similares caracteristicas, difiere del método tradicional de
Minsky el cual se basa en el conocimiento acumulado del prestatario, este
conocimiento generalmente se obtiene bajo condiciones econdémicas y financieras
estables, donde el prestatario es capaz de cumplir sus obligaciones de pago.

Fue un error el asumir que los clientes de hipotecas subprime tenian suficientes
ingresos para cumplir con sus compromisos pues estos serian reducidos en el
periodo inicial del préstamo con un determinado margen de seguridad, este
margen soélo podria ser el mismo si la tasa de interés del mercado hipotecario
permaneciera igual o por debajo del muy bajo nivel al que las hipotecas fueron
inicialmente contratadas, o si el ingreso del deudor aumentara al menos por el
monto del incremento de los compromisos de pago debido a las mayores tasas de
interés o por ultimo, que el precio de la propiedad subyacente de la hipoteca
permaneciera estable o suficientemente creciente para que, en caso de que el
deudor no pudiera cumplir con sus pagos, la propiedad pudiera ser vendida para
liquidar el monto vigente de la hipoteca, como sabemos ninguna de estas tres
situaciones se cumplieron. La primera debido a la decision de la Fed de
incrementar los tipos de interés para regresar a niveles mas “normales”. La
segunda a la incapacidad de aumentar el ingreso real promedio en la reciente
expansion econémica y la tercera por la caida del mercado inmobiliario.

Lo que parecia un esquema de finanzas con cobertura en los primeros afios de las
hipotecas, cambié a un esquema de financiamiento Ponzi debido a que los
compromisos de pago podrian se cumplidos Unicamente incrementando la deuda
o refinanciandola para cubrir el faltante entre los costos de mas latas tasas de
interés y el ingreso del deudor.

Las hipotecas subprime pudieron haber tenido inicialmente un valor presente neto
positivo (NVP) (bajo expectativas de bajas tasas de interés, crecimiento del
ingreso y precios de las casa), pero ahora el NPV esta sujeto a la realizacion del
valor de la propiedad subyacente, es decir que solamente podria sostenerse si el
alza de los precios de la vivienda continuara su ritmo ascendente y asi compensar
el aumento de las tasa de interés. Esto también dependia de un proceso Ponzi, en
qgue la demanda de casas tenia que ser financiada por la prestacion continua y
creciente a prestatarios subprime para aumentar el valor de las casas
suficientemente rapido. Asi, el valor de los activos provistos como colateral para
los titulos basados en hipotecas residenciales RMBS (Residential Mortgage
Backed Securities) que recibieron el grado de inversion y que fueron vendidos por



las SPEs a los inversores finales, dependia directamente de uno o de otro de
estos dos procesos Ponzi. (Kregel, 2008:12)

Los pasivos emitidos por las SPEs para fondear la compra de colateral hipotecario
subprime desde los bancos originarios tenian que tener grado de inversion para
permitir a los inversionistas institucionales su adquisicion, este requisito se cumplio
gracias a la estructuracion de vehiculos de titulacion usando diferentes clases de
riesgo de pasivos. La clase superior (“super senior”) ofrecia una garantia de tasa
de ganancia y un vencimiento fijo. Para una hipoteca simple, tal garantia es
imposible, porque una hipoteca en los Estados Unidos puede ser repagada a la
voluntad del deudor de acuerdo a sus intereses. Las hipotecas que cumplen los
estandares de Fannie Mae y Freddie Mac no tienen cobros de pre-pago, pero las
hipotecas subprime si tienen ese castigo, y en el caso de hipotecas de tasa
ajustable, el periodo de castigo siempre se extendia hasta la fecha de ajuste de
las tasa de interés, reduciendo las posibilidades de pagar una hipoteca antes del
incremento de los tipos de interés.

De esta manera, la titulacion inicialmente requeria estimaciones estadisticas de
las tasas de repago, asi fue posible conseguir una combinacion de caracteristicas
de deudores para producir titulos con perfiles de riesgo y vencimientos
particulares. En el caso de las hipotecas subprime, también estaba la posibilidad
de no cobro del crédito, lo que provocaria la declinacion de las ganancias de la
SPE. Esto fue solucionado por medio de la sobrecolateralizacion de los titulos de
clase superior. Mientras que estos titulos representaban menos del 100% del valor
de las hipotecas subyacentes, los tenedores de estos titulos tenian derechos de
clase superior sobre los pagos del principal y de los intereses de todas las
hipotecas en las obligaciones colateralizadas. En el caso de incumplimiento de
algunas de las hipotecas subyacentes, las ganancias garantizadas podrian ser
pagadas. (Kregel, 2008:11)

La tasa de sobrecolateralizacion (determinada por la probabilidad estadistica de
no pago de las hipotecas subyacentes) representa lo que Minsky llamé el margen
de seguridad, en tanto que el ingreso contractual del grupo de hipotecas incluidas
en la titulacion era un mualtiplo de los pagos de interés y principal comprometidos a
los compradores de titulos de clase superior. En términos de Minsky, los titulos de
clase superior estarian representados por un perfil de cobertura, en los que el
ingreso esperado del grupo de hipotecas estaba muy por encima de lo que habia
sido comprometido a los compradores de titulos de clase superior. Como tales,
estos titulos fueron calificados con grado de inversion por la agencias
calificadoras, a pesar del hecho de que estaban soportados por hipotecas
subprime. Fue el colchén de seguridad lo que hizo esto posible. En términos del
flujo de efectivo y los compromisos de pago de las obligaciones colateralizadas
con hipotecas, habria un exceso de ingreso en relacién a los compromisos durante
la vida del vehiculo SPE representado por la tasa de sobrecolateralizacion.

Los fondos remanentes requeridos para comprar las hipotecas subprime
subyacentes fueron obtenidos a través de la emisién de titulos residuales e



intermedios. La clase de titulos intermedios recibiria el ingreso remanente después
de pagar los compromisos de los titulos de clase superior y asi tenian un mucho
menor margen de seguridad. Esta clase mostraria un ingreso de efectivo variable
que podria ocasionalmente quedar corto en el pago de los compromisos pero
tendria, en promedio, un valor presente neto positivo.

Finalmente, un titulo residual era vendido a los inversionistas quienes recibirian un
ingreso solamente si no hubiese refinanciamiento, o prepagos, o falta de pago
sobre las hipotecas subyacentes. En términos de pagos a los tenedores de estos
titulos, no habria ingreso en efectivo hasta que las dos claes superiores de titulos
hayan sido pagadas. Si los impagos y los prepagos estaban dentro de las
probabilidades estadisticas estimadas para determinar la sobrecolateralizacion,
esos titulos residuales recibirian una mucho mayor tasa de ganancia que la
pagada a los titulos de clase superior, pero tendrian cero margen de seguridad.
De hecho, los residuales representaban el margen de seguridad y sus
rendimientos podian ser cero. Estos titulos sin grado de inversion fueron vendidos
a los fondos de cobertura deseosos de tomar altos riesgos a cambio de jugosas
ganancias, o fueron agrupados para usarse como colateral para otra titulacion.
(Kregel, 2008: 13)

En tanto que el grado de inversion era crucial para el éxito de estos instrumentos,
las instituciones financieras consultaban con las agencias calificadoras sobre la
apropiada composicién del conjunto del colateral del instrumento asi como de la
estructura de los pasivos. De esta manera las agencias calificadoras fueron las
que determinaron el apropiado margen de seguridad basado en la probabilidad
estadistica de la tasa de prepago y de la tasa de impago de las hipotecas
subprime subyacentes.

Como el crecimiento del precio de las viviendas continuaba después del colapso
de la burbuja de las punto com en 2001, y como las tasa hipotecarias continuaban
descendiendo a pesar del incremento de la tasa de fondos federales el
comportamiento positivo de los préstamos subprime colateralizados condujo a la
erosion esperada del colchon de seguridad en la forma de la sobrecolateralizacion
declinante de los titulos de clase superior. Pero ello no tenia nada que ver con un
aumento en la evaluacion de la credibilidad de los tenedores subyacentes de las
hipotecas. So6lo tenia que ver con el hecho que la continuada expansion del
mercado de casas supero el incremento de las tasa de impago, mientras que las
hipotecas de tasa ajustable no habia llegado todavia a sus fechas de cambio.
(Kregel, 2008:15)

Los intereses de los bancos en estas estructuras era no solamente la liberacion
del capital cuando las hipotecas eran transferidas a esa estructuras y sacadas de
sus hojas de balance, sino también las atractivas comisiones cobradas por ello,
por eso estaban ansiosos de aumentar las tasa de crecimiento del proceso de
“originar y distribuir’ y, con este fin, fueron también compradores de hipotecas
originadas por corredurias hipotecarias independientes y otros intermediarios



financieros no bancarios. Muchos de estos intermediarios también realizaron su
propia titulacion.

Podemos confirmar que la presente crisis es consecuencia de la erosion de los
margenes de seguridad y del fracaso de los modelos estadisticos que las agencias
calificadoras utilizaron para la evaluacion del riesgo, situaciones que sélo fueron
posibles gracias a la existencia de lagunas en la regulacién y supervisén en el
actual sistema financiero norteamericano, asi como en la habilidad de la Reserva
Federal para garantizar estabilidad al mismo, de ahi la urgencia que existe de una
reestructuracion regulatoria en materia financiera.

6. Reforma Financiera en los Estados Unidos:

La regulacion bancaria en los Estados Unidos comienza en 1863 cuando el
Congreso establece la Ley Nacional Bancaria. Posteriormente en 1933, a raiz de
la Gran Depresion, el Congreso aprueba la Ley de Valores, que exige que los
inversionistas reciban informacién financiera sobre los valores que se ponen en
venta y la Ley Glass Steagall, que propone la separaciéon de la banca comercial y
la de inversion y requiere el uso de valores del gobierno como aval para las notas
de la Reserva Federal. La Ley plante6 la creacion de la Corporacién Federal de
Seguro de Depdsitos Bancarios (FDIC), que exige que los bancos sean
examinados por la Fed. En 1934 nace la Comision de Bolsa y Valores.

En respuesta a las limitaciones en politica de la Fed durante la Gran Depresion, se
emite en 1935 la Ley de Banca que trasladé el poder de dictar politica monetaria a
Washington, creando el Comité de Mercado Abierto para asumir ese rol y
separando a la Fed del gobierno, retirando al secretario del Tesoro de su junta de
gobierno.

En 1999 la Ley Gramm-Leach-Bliley anulé la ley Glass-Steagall permitiendo a los
bancos ofrecer servicios financieros, como banca de inversion y venta de seguros.
En 2002 se aprueba la ley Sarbanes-Oxley que dicté reformas en responsabilidad
financiera y una mayor apertura de informacion financiera.

Las diferentes crisis financieras que ha enfrentado el gobierno norteamericano han
provocado respuestas por parte del gobierno, por ejemplo tras el colapso de las
bolsas en 1987, el gobierno establecié un equipo de trabajo del presidente para
mercados financieros que actu6 como coordinador de las agencias en regulacion
del mercado financiero. Otro caso fue la respuesta a la debacle de las entidades
de ahorros y préstamos, el Congreso aprobé la Ley Federal de Mejoramiento de
Seguros de Depasito (FIDECIA), que redujo la discrecion de los reguladores para
mantener a flote a bancos en problemas.

En noviembre de 2007, varias agencias estadounidenses de regulacion y
supervision financiera llegaron a un acuerdo de como instrumentar el marco de
capital basado en riesgo de Basilea Il. Bajo este marco, se otorga a las agencias
calificadoras un mayor papel en la evaluacion del riesgo crediticio de los activos



bancarios. En vez de mejorar la administracion de riesgo, la crisis actual sugiere
que Basilea Il podria llevar un sesgo inherente a favor de la subestimacién de
riesgo, y por lo tanto una baja capitalizacion de los bancos, que produce un
entorno financiero mas fragil. Este aspecto esta subrayado por el hecho de que
Basilea Il no reconoce la diferencia entre instrumentos distintos que llevan
calificaciones parecidas, creando la posibilidad que aparezca el mismo tipo de
arbitraje que estaba presente bajo el primer acuerdo.

La crisis también subraya cuestiones sobre la estructura regulatoria
norteamericana. Mientras la Fed esta encargada de regular a los bancos y a las
compafias financieras tenedoras, la mayoria de las dificultades han involucrado a
las entidades especiales creadas por las compafias financieras que emitian titulos
y por lo tanto estan sujetas a las regulaciones de los mercados de capital. Estas
entidades se asemejan a las filiales bancarias que durante los afios 20 del siglo
paso empleaban préacticas fraudulentas y engafiosas, que promovieron las
regulaciones del New Deal para eliminar el comportamiento ilegal.

La crisis hipotecaria, evidencia su gravedad, al promover una respuesta por parte
del gobierno a través de una reforma al sistema financiero norteamericano
propuesta por Henry Paulson, Secretario del Tesoro de Estados Unidos, que evite
las lagunas en el actual sistema de regulacion y supervision.

Dicha reforma provocaria una profunda reestructuracion del sistema financiero
norteamericano y la forma en que el gobierno supervisa a éste, que de contar con
el apoyo del Congreso par su aprobacion significaria una de las mayores
reingenierias del sistema de regulacién construido por partes desde la Guerra Civil
estadounidense (1861-1865).

El plan propuesto por el Departamento del Tesoro promueve dos grandes
cambios: el primero involucra a la Reserva Federal que veria un aumento
significativo en sus facultades para supervisar los mercados financieros,
convirtiéndose en el encargado de velar por la estabilidad de todo el sistema
financiero. Esto significaria supervisar los complicados productos de derivados de
los bancos y del resto del sistema financiero lo cual representa un gigantesco
desafio técnico.

Sin embargo la propuesta de Paulson concede a la Fed mas responsabilidad a la
vez que le resta autoridad, pues le quita a la Fed herramientas que para la entidad
resultan esenciales para responder a una crisis, como la supervision directa de los
bancos y conglomerados financieros, como Citigroup Inc. Ademas le da a la Fed
herramientas inadecuadas para regular a los bancos de inversibn como Merrill
Lynch.

La segunda es la fusion de algunas agencias de supervision financiera, como la de
la Comisién de Bolsa y Valores (SEC) con la Comision de Transacciones de
Futuros de Commodities (CFTC). Incluye, también la desaparicion de la Oficina de
Supervision de Ahorros (OTS), que regula las entidades federales de ahorro, en



un plazo de dos afios y su integracion a la Oficina del Contralor de la moneda, que
regula a los bancos nacionales. La légica de esta fusion es que hoy en dia hay
muy poca diferencia entre las entidades de ahorro y préstamo y los bancos.

Mas all4 de los cambios a corto y mediano plazo, el plan ha sido disefiado para
alcanzar una estructura 6ptima de supervision financiera. Paulson manifesté que
este “modelo aspiracional” sélo se alcanza “al cabo de muchos afios”. *

La necesidad de una reforma del sistema financiero no es idea original de
Paulson. El Banco Internacional de Pagos* en 2005 propuso un nuevo marco
para la estabilidad macrofinanciera que apoya la implementacion de medidas
como los requerimientos de liquidez, razones préstamo-valor, requerimientos de
colaterales y normas mas prudenciales para el crecimiento del crédito.

Algunos especialistas han propuesto extender la influencia y supervisién de todo el
sistema financiero por parte del banco central, a través de requerimientos de
reserva para todas las instituciones, no solamente para los bancos (D Arista,
2008:13).

En este sentido, las visiones postkeynesianas y monetaristas se vuelven a
confrontar pues en la busqueda por eliminar la fragilidad financiera los
monetaristas argumentan que habria que eliminar la aceleracién y desaceleracion
de las reservas bancarias y la creacion de liquidez, lo que quiere decir poner en
practica un mecanismo de estabilizacion de la expansion de las reservas
bancarias, por ello intentaron someter a la Reserva Federal a normas
encaminadas a limitar la expansién monetaria (Kregel, 2004: 33).

Para los postkeynesianos, como Jan Kregel, la liquidez no puede ser controlada,
debido a la naturaleza enddgena de la oferta monetaria asi como la importancia de
las innovaciones financieras. Esto es compatible con la hipotesis de Minsky segun
la cual la fragilidad es inherente al sistema, producida endégenamente aun dentro
de un funcionamiento exitoso del sistema.

Bajo estas condiciones, una reforma exitosa que permita reducir la fragilidad
financiera debe estar basada en la cancelacion de los mecanismos de transmision
gue permiten el excesivo crecimiento de recursos liquidos que a su vez se
traducen en un deterioro de la calidad de los activos que sirven como garantias, es
decir conminar a los bancos que se abstengan de prestar a cambio de garantias
sustentadas en bienes raices, titulos financieros y otros activos no comerciales,
ademas de prevenirlos del fraude en la emisién y comercializacién de activos de
inversion. (Kregel, 2004: 33)

7. CONCLUSIONES.

13 The Wall Street Journal. EE.UU. busca una amplia reforma financiera. Por Damién Paletta y Kara Scannell.
31 de Marzo de 2008.
14 BIS Bank of International Settlements



El nuevo sistema bancario mundial es resultado de la vertiginosa innovacion
financiera, promovida en la década de los ochenta apoyada en los avances
tecnolégicos en materia de comunicaciones y sistemas computacionales. Este
nuevo esquema bancario transformo el papel de los bancos comerciales de
simples otorgadores de créditos a emisores de titulos respaldados en deudas. La
crisis ha revelado la inadecuada evaluacidon de crédito y la mala asignacion de
precios de riesgo, debido a que los que asumen el riesgo ya 0 son responsables
de la evaluacion de la confianza crediticia de los prestatarios.

El nuevo esquema bancario, a su vez promovié un cambio en la estructura de
deudas en la economia norteamericana, estimulando la compra de vivienda con
un alto grado de apalancamiento por las facilidades otorgadas por los nuevos
productos hipotecarios, los cuales permitian el acceso a créditos por encima de las
posibilidades de pago de los prestatarios, quienes esperanzados en la
revaloracion del activo subyacente, en este caso la vivienda adquirida, calcularon
gue de presentarse una eventualidad podian acceder a un préstamo mayor debido
a que su vivienda ya costaba mas.

Los bancos compartieron la misma expectativa, relajando los margenes de
seguridad necesarios en cualquier operacion financiera. La erosion de estos
margenes de seguridad se acentto por el hecho de que en el nuevo sistema
bancario la valoracion del riesgo paso a ser un proceso impersonal, transferido por
parte de los bancos a agencias calificadoras, las cuales basaron la calificacién del
riesgo en estadisticas y en la fabricacion de modelos que buscaban homologar el
riesgo de un grupo de deudores que compartieran ciertas caracteristicas, como
nivel de ingreso, dependientes econdémicos, edad, etc. Estos modelos que
intentaban calcular la probabilidad de impago de los prestatarios, ignoraban el
historial individual de cada prestatario, informacion que en el antiguo modelo
bancario era elemental al momento de otorgar un crédito.

Los derivados crediticios han creado la falsa impresion acerca de la dispersion del
riesgo, haciendo creer que el riesgo finalmente se puede diluir y aminorar a través
de la transformacion y reparticion del préstamo en distintos instrumentos
financieros, sin embargo es una falacia pues el riesgo persiste, no importando la
cantidad de maquillaje con el que se intente disfrazar. Por otro lado, confirmamos
que el modelo de banca de inversion independiente tienen fallas fundamentales
por lo que sera necesario que estos se fusionen con un banco comercial para
conseguir una base de depoésitos y un mayor acceso a los préstamos de la
Reserva Federal.

La crisis hipotecaria norteamericana nos invita a reflexionar acerca de la
posibilidad de que un sector pequefio del sistema financiero puede provocar
alteraciones tan graves en los mercados financieros internacionales,
lamentablemente al momento de escribir el presente trabajo ain no es posible
conocer la severidad de las consecuencias econdmicas, sin embargo ha quedado
claro la necesidad de implementar esquemas con politicas y legislaciones mas
estrictas que promuevan un cambio financiero institucional.



Podemos afirmar, que es urgente una reforma financiera a niveles globales, que
supervise y regule el complejo mercado de derivados crediticios, asi como las
agencias encargadas de calificar y cotizar este tipo de productos, pues la
posibilidad de comercializar los préstamos ha fomentado comportamientos
perversos, que solo buscan ganancias rapidas. Esto con la finalidad de construir
una estructura financiera que si bien no prevendria la fragilidad, al menos sea
capaz de controlar los mecanismos mediante los cuales la fragilidad se transforma
en inestabilidad, y esta a su vez en crisis.

La propuesta de reforma financiera presentada por Paulson es una buena
iniciativa, sin embargo aun no contiene acciones especificas a realizarse en el
corto plazo, era de esperarse sobretodo por el momento politico en el que se
encuentra el pais. Habra que esperar que bajo la nueva administracion una nueva
propuesta mas precisa y razonable para mejorar la arquitectura defectuosa del
sistema financiero norteamericano que evite comportamientos especulativos y
fraudulentos y asegure un funcionamiento mas armonioso de la economia en
general. Por otro lado, seria bienvenida la transparencia de los bancos centrales
sobre sus objetivos y principios a la hora de enfrentar crisis financieras pues
evitaria cualquier aumento de sus atribuciones, y podria ser util planificar con
antelacion las estrategias para poner fin a las operaciones extraordinarias.

Es l6gico pensar que las proximas crisis financieras se presentardn con
caracteristicas inesperadas y exigiran a los bancos centrales respuestas que no
pueden prepararse de antemano, sin embargo es posible disefiar marcos
operativos que incluyan un conjunto completo de procedimiento de contingencia,
gue permita una eficiente gestidn de las crisis financieras.



CONCLUSIONES FINALES

El andlisis realizado a la crisis hipotecaria norteamericana, nos demuestra la
naturaleza inestable del proceso econémico. De ahi la necesidad de la creacion de
una teoria que aporte los elementos necesarios para su comprension y posibles
soluciones. De esta manera, tenemos por un lado la teoria econdbmica dominante
que se caracteriza por su compromiso con el equilibrio econémico y por otro lado
la teoria post-keynesiana que se ocupa de destacar justamente lo contrario.

Los autores y exponente de la corriente postkeynesiana, han puesto especial
énfasis en el estudio y explicacién de las crisis financieras, con la intencion de
construir una teoria que complemente la revolucién keynesiana. Como sabemos la
principal caracteristica de la teoria keynesiana es el protagonismo que se le
concede a la demanda agregada, por ello para los postkeynesianos el origen de
los problemas econdémicos en el corto plazo se debe a la insuficiencia de la
demanda inducida por las expectativas de los agentes, estas expectativas son
influenciadas por la existencia de incertidumbre.

Otro rasgo caracteristico de la vision postkeynesiana es la reflexidbn para
comprender la importancia que tienen las instituciones en las economias de
mercado y como contribuyen a estabilizar en el corto plazo las expectativas, a
través del suministro de informacion a los agentes actuantes.

La Reserva Federal, es la institucion econémica mas importante de los Estados
Unidos y la responsable de la transmisidn de informacion en funcion de la cual, los
agentes formaran sus expectativas. Alan Greenspan es culpado por haber
provocado durante su gestion (1987-2006) la burbuja especulativa mas grande de
la historia norteamericana. Analistas como Fleckenstein y Sheehan (2008)
argumentan que el incremento de la provisibn de crédito alimenté el acervo
monetario de los agentes quienes destinaron parte del mismo a operaciones
especulativas, en sectores que aparentemente ofrecian altas tasas de rentabilidad
como lo fue el sector tecnolégico. La politica de dinero facil de Greenspan provocé
un incremento de 86% en el indice Nasdaq en 1999, con las sabidas pérdidas en
marzo de 2000.

La explosion de la burbuja tecnolégica vino a desacreditar a la Nueva Economia, y
otro sector fue visto como el posible conductor a la recuperacion economica: la
vivienda. Factores como los tipos de interés excesivamente bajos, instrumentos
financieros como las hipotecas de interés ajustable (ARM’s) y la mentalidad de
utilizar los bienes inmuebles como cajeros automaticos, provocaron una mania de
inversion especulativa mas peligrosa aun.



Considero que el temor de Greenspan a las crisis financieras lo llevo a realizar
acciones tendientes a evitar las mismas, sin embargo estas fueron
contraproducentes porque como ya vimos sélo detonaron la formacién de una
burbuja inmobiliaria cuyas repercusiones han sido desastrosas para la economia
norteamericana. Si Greenspan hubiera permitido la caida de los mercados
bursatiles, hubiera obtenido dos resultados benéficos para la economia, por un
lado hubiera sido un buen escarmiento para quienes de manera irracional
buscaron ganancias especulativas y por otro lado hubiera sido una buena leccién
creando un precedente sobre el cual los agentes valorarian el riesgo de la
especulacion.

Los colapsos financieros ocurren casi inevitablemente después de que los
mercados son liberalizados o cuando se presenta una nueva innovacién que
permite que al capital moverse con mayor libertad. Durante las épocas de poca
regulacion, en las décadas de los 80" y 90", hubo 137 crisis bancarias en el
mundo, frente a s6lo 9 en los afios de mayor regulacion que fueron las décadas de
los 507, 60" y 70", un ejemplo de esto es la desregulacion de las tasas de interés
en los depdsitos de ahorro a principios de los 90" que llevd a una ola de toma de
riesgos por parte de los inversionistas que culminé en la crisis de ahorros y
préstamos.

Se piensa que la innovacién financiera contribuye al desarrollo de un sistema
financiero mas flexible y eficiente, sin embargo el poder que posee en la
actualidad el capital financiero no es resultado del libre juego de la fuerzas que
operan en los mercados financieros, si no se debe a las politicas gubernamentales
orientadas a la satisfaccion de las exigencias de esos mercados.

Los gobiernos, en este caso la Reserva Federal, han garantizado la supervivencia
de los mercados financieros, ya que en las ocasiones en las que éstos se han
visto amenazados por factores como el hundimiento del valor de los activos
financieros, la Fed ha reaccionado para corregir estas externalidades negativas.
Todo esto ha provocado un aumento en la posibilidad de caer en patrones
recurrentes pero impredecibles de exceso de confianza seguidos por un panico de
los inversionistas

Esta tesis plantea la interrogante de la conveniencia de la globalizacion financiera
gue supuestamente puso al sistema financiero al servicio de la produccion y al
servicio de la economia real, sin embargo lo que estamos observando es un
fendbmeno contrario desde que comenzé ese proceso en los Estados Unidos en la
década de los ochenta, pues la economia real es la que se ha puesto al servicios
de la economia financiera.

Los nuevos instrumentos financieros estructurados se consideraron en un principio
una buena manera de repartir los riesgos asumidos, permitiendo la propagacion
del modelo financiero basado en originar y distribuir riesgos, sin embargo la forma
en la que se introdujeron empeor6 significativamente la calidad de la calificacién
del crédito en muchos mercados y produjo una total falta de transparencia,



generando una enorme incertidumbre sobre el volumen real de las pérdidas y su
distribucion.

Esta afirmacion nos lleva a concluir que fueron tres elementos interconectados los
que provocaron la crisis hipotecaria. El primero fue las altas tasas de morosidad
de los préstamos hipotecarios para la adquisicion de vivienda, muy superiores a
las expectativas incorporadas en los precio de esos préstamo. El segundo fue la
errénea apreciacion de numerosos agentes del mercado sobre la complejidad y
opacidad inherentes a los instrumentos complejos de financiacion estructurada, lo
que hizo dificil valor su exposicion al riesgo. Por ultimo, la incertidumbre de los
agentes del mercado sobre la magnitud de las pérdidas subyacentes y su
distribucion a lo largo y ancho del sistema contribuyé a un drenaje generalizado de
liquidez en el mercado, lo que a su vez exacerbd las incertidumbres sobre los
precios y complico cada vez mas las condiciones de financiacion.

Las continuas inyecciones de recursos por parte de los bancos centrales han
provisto de liquidez al sistema financiero, sin embargo no han podido detener esta
crisis, esto se debe al incremento generalizado de las primas de riesgo sobre
activos que no sean del Tesoro: la prima de tas de interfies anual por tener un CD
emitido por un banco privado esta en niveles del 5%. Es este aumento en las
primas de riesgo lo que amenaza con hundir a la economia global en una recesion
profunda.

La Reserva Federal, el Banco Central Europeo, el Banco de Inglaterra y otras
entidades publicas de regulacion financiera se estan viendo forzadas a expandir
aun mas sus roles. El Tesoro y la Reserva Federal agregaron acciones
preferenciales a los balances de los gigantes hipotecarios norteamericanos Fannie
Mae y Freddie Mac y la gigantesca aseguradora AIG con la esperanza de
apuntalar sus colchones de capital y reducir los costos de la toma de créditos para
que puedan comprar mas hipotecas. Ademas, el Tesoro de los Estados Unidos
pidié permiso para comprar US$700,000 millones en hipotecas para sacarlas de
los libros del sector privado. Expandir la demanda y reducir la oferta de estos
activos riesgosos es una manera de manipular su precio, lo que finalmente estan
buscando tanto la Fed como el Tesoro es hacer que el precio del riesgo en los
mercados financieros, junto con el precio de la liquidez, sean administrados.

La crisis actual es consecuencia de un sistema financiero que sobrestimé la
confianza crediticia y subvaloro el riesgo, fue un sistema estructurado para hacer
demasiado barato el crédito, llevando a la toma de riesgos excesivos para proveer
ganancias mas altas. Es un hecho que no se puede hacer nada para evitar la
fragilidad financiera, lo que si es posible es minimizar sus efectos a través de
politicas sistémicas propuestas por Minsky como el mandato del Gran Gobierno
(por ejemplo, los gastos publicos o planes de empleo para dar soporte a ingresos
y empleo) y un Banco Grande dispuesto a asumir el papel de prestamista de
Gltima instancia, el cual actie en el momento en que los precios de los activos,
incluso los que son seguros, caen y los niveles de las tasa de interés suben, para



fijar el precio de la liquidez a un nivel razonable, en lugar de dejarlo oscilar
libremente en respuesta a la oferta y la demanda del sector privado.

El fundamento tedrico liberal que afirma que s6lo un mercado financiero
liberalizado y desarrollado puede conducir a la reactivacion de la inversion y el
crecimiento, pues la desregulacion de los mercados de capital estimula el ahorro y
multiplica las oportunidades de inversion es equivocado, como hemos
comprobado con este trabajo es falso que las innovaciones financieras ofrezcan a
los ahorradores una gama mas amplia de activos y al mismo tiempo mejores
mecanismos de proteccion contra el riesgo

Lo unico que hay son fondos dispuestos a asumir riesgos mas elevado que otros
en el marco de un sistema extraordinariamente opaco, desprovisto de cualquier
mecanismo de regulacion y alimentado por la sobre liquidez del capital ficticio y
que, en determinado momento, ya no encuentran a nadie sobre quien recargarse.

Los partidarios de la liberalizacidon consideran que los mercados financieros
someten a una competencia muy intensa a los proyectos de inversion de las
empresas, lo que permite seleccionar las inversiones mas productivas, es decir
aquéllas que dan lugar a las tasas de rendimiento mas elevadas, sin embargo una
vision mas heterodoxa de los mercados financieros pone en duda ese
planteamiento tedrico, pues las valoraciones de los agentes econdmicos
responden en mayor medida a la especulacibn que a la légica empresarial
(Keynes, 1936: 78)

La evolucién desordenada de la actividad financiera en los Estados Unidos
constituye una prueba de que los mercados no son capaces de autorregularse,
como lo afirma la doctrina liberal. Pues aunque los mecanismos de mercado
juegan un papel importante en el funcionamiento de cualquier economia, no es
conveniente dejarlos funcionar por si solos, sino que deben ajustarse a la
regulacion de la autoridad publica.

Es necesario que las politicas aplicadas por los gobiernos y los bancos centrales
ya no dependan esencialmente de las condiciones de rentabilidad y de ortodoxia
financiera que impone la logica del mercado a través de los actores que dominan
la escena financiera internacional: empresas y bancos multinacionales e
inversores internacionales. Por ello es urgente un reforma del sistema financiero,
no solamente en los Estados Unidos, si no en el resto del mundo que devuelva a
los gobiernos y a los bancos centrales el margen de maniobra que han perdido a
través de un mayor control sobre los agentes econdémicos privados y los
movimientos de capital, exigiendo a las instituciones financieras mayor
transparencia con la intencion de mejorar la calidad de la informacién, que permita
a los agentes prever la vulnerabilidad de los activos y titulos que estan
adquiriendo.

Estoy convencido que una mayor y mejor regulacién del sistema financiero
permitira una disminucion en la probabilidad de formaciéon de nuevas crisis



financieras y en el peor de los casos una mejor gestion de esas crisis, una vez que
estallen, minimizando sus efectos y evitando que generen inestabilidad en el
conjunto del sistema economico; buscando principalmente la reduccién del riesgo
sistémico.

Como hemos visto uno de los medios que puede utilizarse para contener ese
riesgo sistémico es el suministro urgente de liquidez a las instituciones bancarias y
financieras que atraviesan por dificultades. Esa inyeccion de liquidez la puede
hacer el banco central cumpliendo su funcion de prestamista de Ultima instancia,
tal como lo ha hecho en la presente crisis. Otra posibilidad es recapitalizar los
bancos a través de la financiacion del Estado, utilizando el dinero de los
contribuyentes, como ocurri6 en México con el rescate bancario. Y por ultimo
tenemos la inyeccion de recursos liquidos privados, como ocurrié con la operacién
destinada al reflotamiento del fondo de cobertura (hedge fund) Long-Term Capital
Term.

La opcién de dejar que el mercado encuentre su propio equilibrio para poder
funcionar de nuevo con normalidad, no es valida por lo que en mi opinion el
método que debe prevalecer es que las pérdidas recaigan en quienes incurrieron
en ellas: primero, los prestatarios, y después, los imprudentes prestamistas; pues
esto provocara que los agentes financieros responsables de las crisis por sus
comportamientos especulativos asuman los costos directamente, de esta manera
se reduciria considerablemente el riesgo moral dentro del sistema financiero.

Es evidente la necesidad de una reforma del sistema financiero norteamericano,
que prevenga los excesos de la fase expansiva del ciclo crediticio y
posteriormente reduzca los costos de la fase contractiva de las crisis. Dicha
reforma, considero debe estar encaminada a reducir la incertidumbre que provoca
la insolvencia de las instituciones de crédito, a través del fomento a la
autosuficiencia de los bancos comerciales. Dicha autosuficiencia les permitiria
buscar nuevas fuentes de inyeccién de capital privado, ya sea mediante la emision
de derechos de suscripcion, recursos de inversionistas externos o incluso a través
del recorte de dividendos y bonificaciones a fin de aumentar y aumentar sus
colchones de capital.

Asimismo, convendria que los bancos adoptaran reglas comunes para las
valoraciones de los productos estructurados a fin de transparenta el riesgo
financiero de cada uno de ellos. Porque a pesar de la autoridad de la banca
central administra el precio de la liquidez, el precio del riesgo queda a merced del
mercado, y es justamente el precio del riesgo lo que originé la zozobra actual.

Solo resta agregar que un analisis de los efectos depresivos de esta crisis sobre la
demanda y el empleo, su repercusion en la caida de la produccion y el
comportamiento de los precios so6lo podran ser vistos y medidos en el futuro, lo
cual nos ofrece un interesante objeto de estudio para trabajo venidero.
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