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Introduccion

Las crisis financieras hacen referencia a la culminacién de la expansién del periodo de
bonanza de un pais que conduce a una bajada de manera estrepitosa en los precios de los
diversos instrumentos negociados dentro de los mercados financieros. Importantes
recopilaciones de diversos autores como Charles Kindlerberger (1978), Hilferding
(1971 [1896]), Joseph Schumpeter (2002), Hyman Minsky (2001) entre otros, muestran
que a lo largo de la historia se han gestado diversas crisis financieras, las cuales se han
caracterizado por el paso de un auge especulativo, sobre algin bien o producto,
generado por el deseo de aumentar la rentabilidad. Esto conduce segin Kindleberger
(1978: 45-78) a generar una mania, es decir el deseo de obtener un beneficio cada vez
mayor, dado que las economias han tenido crecimientos constantes en periodos
anteriores, por lo que el riesgo psicolégico disminuye ocasionando que inversionistas
realicen operaciones cada vez mds riesgosas aumentando el apalancamiento y sobre-
apalancamiento en sus carteras para disponer de circulante, aumentando asi la sobre
negociacién. En el caso de las instituciones bancarias y financieras, estas manejan
préstamos cada vez mds riesgosos, contagiadas por el proceso de crecimiento de la

economia.

El mundo se contagia de la euforia hasta que el ciclo llega a su fin y el sistema colapsa.
Pocos son los inversionistas que hasta ahora se han retirado a tiempo (comprando barato
y vendiendo a su punto més alto), mientras que el resto busca con ansias convertir todos
sus activos en efectivo y como todos quieren hacerlo al mismo tiempo, entonces
empiezan las caidas estrepitosas en el valor de mercado, trayendo consigo grandes
pérdidas para aquellos que permanecen en el mercado. Para muchos inversionistas este

es el momento de comprar, aprovechando las grandes gangas a precios demasiado bajos.

Con el fin de analizar tedrica y empiricamente la crisis estadounidense, 2007-2012, en
esta tesis nos hemos planteado la siguiente hipétesis: La crisis financiera global
conducirda a importantes cambios en el orden econdmico mundial, exigird una nueva
regulacion de las entidades financieras, y que los organismos financieros
supranacionales: Fondo Monetario Internacional (FMI) y Banco Mundial (BM) sean las
instituciones encargadas de operar como prestamistas de tltima instancia y participar en

la construccion de la nueva arquitectura financiera mundial.



Asimismo, tendremos como objetivos mostrar que la desregulacion de cardcter mundial
y la manera en como las empresas e instituciones financieras fueron creando el terreno
para que se dieran las condiciones necesarias que alimentaran la especulacién de
inversionistas en busqueda de elevar sus ganancias; aumento del nivel de confianza,
sobre-apalancamiento y auge en las hipotecas subprime, condujeron a la detonacion de

la crisis estadounidense, 2007-2012, que se ha convertido en un crisis de alcance global.

Para demostrar la hipdtesis y alcanzar los objetivos de esta tesis, en el capitulo I
abarcamos el marco tedrico sobre el concepto crisis, causas, procesos evolutivo y
consecuencias de las crisis financiera para ello contamos con diversas experiencias de
crisis financieras, por ejemplo tenemos la crisis de México “efecto tequila” 1994, la
crisis japonesa 1990, la crisis argentina 2001, Nasdaq (2001), la crisis brasilefia 1999,
crisis de 1929, y por supuesto la crisis global 2008-2011 que es el tema objeto de
estudio en esta tesis. Esto lo haremos con el fin de tener un breve andlisis de las crisis
suscitadas desde el siglo XX hasta la actualidad y tratar de explicar las causas que las
generaron, las medidas que se tomaron y sus efectos en el &mbito econémico nacional e
internacional, y asi poder contrastarlas con la crisis financiera actual, cuyo epicentro ha
sido ubicado en Estados Unidos, y observar las similitudes y diferencias que entre si han
tenido. Una vez que centramos nuestro estudio en entender cémo ocurrieron las crisis
pasadas, para poder comprender si tienen alguna semejanza con la crisis estadounidense
que ha desencadenado una crisis global; en el capitulo II abordamos de manera directa
nuestro tema de estudio la crisis estadounidense, para ello buscamos conocer sus
origenes, causas y efectos que ha desencadenado, teniendo una cronologia del 2008 para
situarnos en contexto y entender el proceso evolutivo de la crisis subprime que se ha
transformado en una crisis global, ademds analizamos las quiebras de los grandes
bancos e instituciones financieras, asi como la disminucién del efectivo y la aparicién
del fraude que son elementos esenciales que acompaiian a las crisis financieras. En
todos estos casos los sistemas han colapsado por el sobre apalancamiento y la sobre
negociacién, razén que explica porque en el periodo inmediato anterior a la crisis el
beneficio ha sido mayor en el sistema financiero que en el sistema productivo. Es el
exceso de especulacion lo que le ha restado importancia al aparato productivo, ha sido

la base esencial para el desarrollo del mercado financiero.

Situdandonos en el proceso mismo de la crisis, los gobiernos buscan actuar de diversas

maneras para contrarrestarla, en algunas ocasiones de manera acertada y en otras con



politicas erréneas, por ello en el capitulo III nos enfocamos en las medidas para
contrarrestar la crisis, el papel que ha jugado la Reserva Federal (FED) ante dicho
problema asi como los organismos internacionales como prestamistas de ultima
instancia, ya que a lo largo de la historia cuando la crisis se agudiza con la quiebra de
algin banco importante y disminuye la oferta de liquidez surge un prestamista de
ultimo recurso donde a nivel nacional funge el banco central de cada pais, mientras que
a nivel internacional todavia se discute quien debe ser el prestamista de dltima instancia.
En periodos de recesion anterior este rol lo han desempefiado paises como Inglaterra,
Estados Unidos; organismos supranacionales como el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco Mundial (BM) y en algunas ocasiones bancos privados como Citibank
en la crisis mexicana de 1982. Otra disyuntiva que se ha tenido a lo largo de las crisis
financieras es si ;se debe regular el sistema financiero o si éste es capaz de
autorregularse, es decir al libre juego de la oferta y la demanda como sostienen los
tedricos del mainstream? A su vez, esta problemdtica conlleva a la interrogante de
(cudndo? es el momento preciso y ;como? se deben implementar politicas de
regulacion, para ello abordamos el tema de la regulacion financiera tomando en cuenta
la desregulaciéon financiera que se ha venido dando en afios anteriores sobre los
mercados financieros después de una regulacion construida después de la crisis de los
afios treinta, que han buscado diversificar sus actividades con la finalidad de aumentar
sus utilidades pero ha provocado el aumento del riesgo. Para finalizar nos enfocamos
en presentar cual ha sido el impacto social de la crisis sobre la sociedad, y el papel que
las agencias calificadoras han desempefiado y como serd la perspectiva futura sobre los
mercados financieros, lo cual nos dard la pauta para poder referirnos a que posiblemente
se estd creando un nuevo orden mundial, ya que los mercados y las economias de los
diversos paises se estdn reajustando ante los diversos cambios que se presentan, todo
esto debido a que nos encontramos en una economia dindmica donde, todo, dia con dia,
se modifica, surgen nuevos conocimientos y nuevas tecnologias, aparecen paradigmas,

y conocimientos viejos desaparecen o perecen para dar lugar a nuevas ideas.

Nuestro fin es aprender de los errores de la historia para comprender el presente y no

volver a cometer los mismos errores en el futuro.



Capitulo I. Analisis Teérico de la Crisis
1. Introduccion

Para entender las crisis financieras en este capitulo abordaremos el concepto de crisis,
sus origenes, causas, proceso evolutivo y consecuencias. Por lo que mostraremos un
pequefio andlisis del ciclo econémico, desde la vision de Schumpeter que hace alusién
al proceso de destruccion creadora, mostrando los casos de innovacion que sefala para
entender como la innovacién financiera genera los auges econdmicos en los mercados
financieros. También estudiaremos la crisis desde el punto de vista macroeconémico
para nutrir a nuestra investigacion, sefialando las causas, seguida de la visién de
Minsky, por lo que nos encontraremos ante un panorama donde nos surgirdn dudas en
saber ;jcudndo nos encontramos ante una crisis? Para lograr nuestro objetivo
presentaremos las principales sefiales que muestran el inicio de una crisis, investigacion
que complementaremos mostrando lo acontecido en crisis pasadas, con la finalidad de
encontrar semejanzas y diferencias que puedan explicar la crisis subprime en los
Estados Unidos de América, ya que buscamos aprender de los errores. Por tanto,
iniciamos nuestro estudio sobre la crisis financiera estadounidense abordando el tema

desde un punto de vista critico.
1.1 Concepto de crisis

A lo largo de la historia, las diversas economias muestran prosperidad en periodos de
auge, e incertidumbre, recesiones y debacles en tiempos de crisis. Una crisis
estructural se define como la ruptura de la estabilidad estructural del proceso de
acumulacion De Bernis, (1998: 37), por lo que no basta, con s6lo comprender los

origenes de la crisis, es imprescindible entender su desarrollo.

Gramsci decia: La crisis se da cuando una situacién vieja desaparece sin que la nueva
aparezca atn.' En tanto, si la crisis se define como una ruptura de modo de regulacion,
entonces para contrarrestarla habrd que poner en practica un nuevo modo de regulacion,
pues se estd sefialando que la crisis viene a destruir el orden antiguo, el cual ha llegado a

su etapa final.

La especulacién la podemos definir como aquellas operaciones de tipo comercia y

! Gramsci, Antonio (1981), Escritos politicos (1917-1933) sobre la teoria general de Marx,p.45



financieras cuyo objetivo es la obtencion de un beneficio monetario sustentada en las
expectativas de variaciones de precios ya sea a la alza o la baja. Mientras que el sobre-
apalancamiento financiero se baja en posicion de las empresas y entidades financieras

para tener deudas mayores a la capacidad de pago.

El proceso de la crisis transcurre por dos etapas: la primera, caracterizada por las
dominacién de tendencias inflacionarias, y la segunda donde prevalecen tendencias
deflacionarias, en la primera se generan cuantiosas ganancias debido la intensiva
internacionalizacién de firmas y consorcios que han inundado nuevos mercados, esto va
a generar una internacionalizacién como proceso de centralizacién y desvalorizacion
del capital a lo largo del movimiento. Esta desvalorizacion y centralizacion puede
desencadenar en una crisis bursétil, quiebras de instituciones bancarias importantes y
acentuar el proceso de compras forzadas, como son las fusiones. La segunda etapa
acerca de la tendencia deflacionaria estd en funcion del fenémeno de baja en la
actividad econdmica, la inversiéon y el empleo combinados con problemas de sobre

endeudamiento. Eugenia Correa (2001: 15-35).

Las primeras fases de la crisis son periodos de apertura muy rdpida al comercio
internacional y diversos movimientos de capitales en todo el sistema financiero,
dandose una desarticulacion intersectorial entre las diversas economias, afectando asi el
proceso de acumulacion debido a que los capitales se van a insertar en el exterior, en
aquellas naciones donde se encuentre las condiciones mds rentables para su
reproduccién (Pérez, 2004:65-68). Por estas razones, durante las crisis es necesario
tomar en cuenta la vision de Schumpeter en la obra Capitalismo, Socialismo y
Democracia (1942) donde sostiene que la innovacion tiene lugar en una economia de
mercado en la que la creacién de los nuevos productos condenan a la destruccion de las
empresas rezagadas y modelos de negocios; y es que Schumpeter concibe que la
innovacion de los empresarios emprendedores son la fuerza que hay detrds del
crecimiento econémico de una nacién sostenido a largo plazo es decir se da un proceso

de destruccion creadora o hecho esencial de capitalismo.

En la obra ya mencionada Schumpeter sefiala cinco casos de innovaciéon: 1) La
introduccién de un nuevo bien; 2) la introduccién de un nuevo método de produccién o
comercializacion de bienes existentes; 3) la apertura de nuevos mercados; 4) la
conquista de una nueva fuente de materias primas y 5) la creacién de un nuevo

monopolio o la destruccién de uno existente, esto unido a la creacién del crédito o
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expansion crediticia. Dicho proceso de innovacién en los mercados tanto de bienes
como de servicios coincide con el proceso de innovacién financiera, lo que a decir
verdad es sumamente arriesgado ya que se puede generar un ciclo econdémico de
especulacién en un primer momento y como desenlace el hundimiento y la quiebra,
pero sin duda esto se convierte un proceso necesario para la innovacién ya que sin
innovacion financiera, no hay emprendimientos de innovadores, y por ende no hay
creacién de riqueza que pueda generar empleo en una nacién. De esta forma,
Schumpeter atribuye a los bancos y la creacién secundaria de dinero un papel

fundamental en el capitalismo.

Por lo que podemos sefialar que primeras manifestaciones de la crisis se sitian dentro
de las perturbaciones monetarias y que sean particularmente visibles al nivel de las
relaciones monetarias internacionales. Generado a partir de las desregulaciones que
facilitado el movimiento de capitales a nivel internacional, después de una amplia

regulacion después de las crisis de los afios treinta.

Ahora bien, desde el punto de vista macroecondmico el origen de la crisis financiera
proviene a partir de los desequilibrios globales en la balanza de pagos en cuenta
corriente entre paises que muestran un superdvit y aquellos que muestran un déficit, es
decir entre paises con excesos de ahorro en relacién a su gasto de consumo e inversion
y aquellos donde el nivel de ahorro es muy bajo y tienen un nivel de consumo muy alto.
Esto muestra que si aquellos paises con exceso de ahorro, que han acumulado reservas
en el exterior llegan a perder interés en invertir fuera, generalmente intentardn repatriar
sus activos, lo que dejard con un problema serio de financiamiento a los paises que
estén mds endeudados. Generalmente, los paises endeudados producen diferentes
activos para financiarse, ya sea mediante titulos gubernamentales o algunos otros
activos diferentes que colocan en el mercado para venderlos a los paises con exceso de
ahorro, pero pueden elevar los precios de dichos activos financieros por encima de su
calidad crediticia, situacién que a la postre puede convertirse en un mal que contamina
a los inversores del mundo entero, provocando un contagio de global tal y como se ha

presentado en la crisis del 2008.
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1.2  Causas que generan una crisis financiera

Las crisis presentan diversas causas, sus origenes provienen de dos conjuntos de
contradicciones, por un lado; las practicas por las cuales los capitalistas buscan
maximizar sus ganancias teniendo una vida limitada por diversas causas como son las
luchas sociales o las contradicciones que se desencadenan en diversos puntos del
sistema, mientras que la otra causa reside en la estructura de clases de los capitalistas vy,

a las contradicciones que se generan entre ellos. (Castells, 1978: 10-31).

Marx (1981:35-50) sostenia que cada cierto tiempo el capitalismo registra una crisis que
dard lugar a cambios en el proceso productivo para poder corregir los desordenes que se
han formado, y para ello los paises tendrdn que adaptarse al nuevo proceso evolutivo
puesto que las consecuencias mds proximas serdn cambios en la acumulacién del
capital, en la extraccién de plusvalia y en la adquisiciéon de nuevos instrumentos por

parte del capitalista.

Las teorias sobre la duracién y evolucién de las crisis son numerosas donde los ciclos
econémicos pueden verse como intervalos de desarrollo y crecimiento que producen

crisis ciclicas.

Un ejemplo es la crisis de 1929 que aparece como una crisis de sobreproduccién de
capital al disminuir de forma repentina la produccién del capital, y al disminuir las
posibilidades de inversidon y de incrementar las corrientes de comercio internacional.
Esta crisis se caracteriz0 por una bancarrota financiera, la sobreproduccién de
mercancias, un paro masivo que afectd a todas las capas de la poblacidn, e incapacité al
sistema para poder ofrecer cobertura a las necesidades de los hombres, generando

desordenes en el sistema politico de diversos paises.

Minsky (1986:78-90) sefiala que los banqueros e intermediarios financieros buscan
siempre la innovacidén financiera debido a que estdn en busca de beneficios cada vez
mayores, y los concibe como los “comerciantes de deuda”. Ademds, considera que la
inestabilidad financiera se genera por el régimen de financiamiento de la economia que
puede ser estable o inestable, en el caso de una economia prospera un sistema
financiero estable puede convertirse a uno inestable, esto debido a que en una época
de prosperidad las innovaciones financieras encaminan al sistema al deterioro debido a
que la banca e intermediarios financieros buscan nuevos nichos de mercado donde

poder expandir su cartera de crédito.
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1.3 Proceso evolutivo

A lo largo de la historia se ha generado un sinnimero de crisis financieras, por
mencionar algunas: la de los Tulipanes (1636-1640), las de las compaiiias de oriente en
el siglo XVIII, la caida de los titulos ferrocarrileros (XIX), la caida de los titulos en
menos de dos horas del 75% en 1929 (Kindlerberger, 1978:37), el lunes negro de 1987
cuando los mercados de la mayor bolsa Wall Street se tambalearon donde el Dow Jones
se colapsd, registré una caida del 22.6% -mds de 500 puntos- y cerrd la sesién a sélo
1.738 puntos. La crisis de México de 1994 efecto tequila, la crisis argentina en 1998. La
caida del indice NASDAQ? en el 2000 la crisis en el 2008 en Estados Unidos
ocasionadas por las hipotecas subprime, después de afios de crecimiento constante, y
més recientemente la de Irlanda y Grecia y las complicaciones financieras en Italia,

Espaiia y Portugal.

Entre las principales sefiales de que posiblemente nos encontramos ante el inicio de una
crisis financiera destacan el colapso de una bolsa de valores, la caida de un banco o
quiebra de una institucion financiera importante; un fraude generalmente grande que
ocasiona diversos dafios a las economias generando una desestabilidad financiera y
creando un efecto domind que se produce cuando un intermediario financiero crea un
desequilibrio en el mercado de capital, desencadenando un riesgo sistémico’ generado
por tres causas principales: a) los cambios abruptos en el precio de los activos, b) las
diversas interconexiones entre los intermediarios financieros y c) los ataques

especulativos.

* Nasdaq es un indice accionario que recoge a los titulos valores, del sector tecnolégico, inscritos en la
Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE). Sus indices mds representativos son el Nasdaq 100 y el
Nasdaq Composite, ademas el indice de Nasdaq se considera el tercer mercado mundial de valores, solo
detras de Tokio y Nueva York.

? El riesgo sistémico es el riesgo comtin para todo el mercado entero el cual puede ser interpretado como
"inestabilidad del sistema financiero, potencialmente catastrdéfico, causado por eventos idiosincraticos o
condiciones en los intermediarios financieros. John Eatwell y Lance Taylor (2000: 44) proponen el
establecimiento de una Autoridad Financiera Mundial (AFM) con el objetivo de un mejor funcionamiento
de los mercados financieros internacionales, caracterizados por su alta volatilidad e inestabilidad. Con
base en este diagndstico plantean que el rol fundamental de la AFM seria la regulacién del riesgo
sistémico, junto con la coordinacién de la accién nacional contra el abuso de mercado y el delito
financiero internacional. Segtin Eatwell y Taylor, para que la AFM sea una reguladora eficaz tendria que
realizar las mismas tareas que hoy desempefian los reguladores nacionales mds eficientes, es decir,
informacidn, autorizacion, vigilancia, orientacion y cumplimiento obligatorio. La mayoria de estas
funciones quedarfan a cargo de las autoridades nacionales como agentes de la Autoridad Financiera
Mundial
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Los cambios abruptos en los mercados de capitales genera incertidumbre que lleva a los
inversionistas, muchas veces, a buscar liquidez inmediata, pero al precipitarse provocan
que nadie esté dispuesto a pagar el valor de los activos, lo que ocasiona un desplome
de los titulos financieros ya que todos buscan liquidez. En ocasiones el panico hace
presencia entre los inversores, lo que los orilla a tomar decisiones equivocadas al buscar
deshacerse a cualquier precio de sus posiciones en portafolios. Esta es la tipica reaccion
de los inversionistas que buscan salir a tiempo del mercado, antes de que sea

demasiado tarde.

Retomando lo sefialado, mostraremos como se da especificamente este proceso.
Normalmente la economias muestras periodos de prosperidad donde el tipo de interés es
bajo ello motiva la cotizacion elevada del capital ficticio, en aquella parte donde el
capital produce un rendimiento fijo (titulos de duda y corporaciones publicas), la
cotizacién aumenta por la reduccidn de los tipos de interés, en el caso de las acciones la
disminucién de dividendos y mayor inseguridad, son contrarrestada por el alza de las
cotizaciones generadas por los bajos tipos de interés, es decir la prosperidad anula estos
efectos ya que su rendimiento y seguridad empiezan a subir. Es el momento aqui
cuando la especulacién hace su aparicion ya que empieza a crecer debido a las
cotizaciones crecientes, con esto aumenta la demanda de acciones y la cotizacidn vuelve
a subir. La expansion de la produccién significa una mayor actividad de fundacién por
lo que se da origen a nuevas sociedades por acciones y las que ya estin presentes

tienden a incrementar su capital.

El auge genera grandes ganancias de emision, la bolsa se hace rdpidamente con la
creacion de las nuevas acciones que son vendidas facilmente al publico inversionista. La
ganancia es animada tanto para los bancos como para actividad fundadora, lo que trae
como consecuencia que haya gran liquidez monetaria que sin duda va a favorecer a la
especulacion, que depende para sus operaciones de las disposiciones que provienen del
crédito. La actividad bursétil se vuelve animada, con un gran nimero de transacciones
que buscan aprovechar las pequeiias oscilaciones de los precios, pero que al final se
suman todas en un incremento del nivel de la cotizacion. Este incremento en las
cotizaciones significa un aumento en la utilizaciéon del crédito, que requerird
cantidades més grandes a medida que aumente la especulacidn, ya que es un periodo
donde la especulacidn a la alza estd superando a la especulacién a la baja; las compras

sobrepasan a las ventas y finalmente se aumenta el saldo que hay que nivelar. Los
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aumentos sobre el tipo de interés van a traer como consecuencia un aumento del crédito,
ademds es necesario para los especuladores que quieren que el precio de las
cotizaciones sigan a la alza, por lo que solo se puede hacer mediante la retencién de las
mercancias, o mediante la insercion de nuevos créditos a la circulacion que siga
haciendo crecer la burbuja financiera. Hasta el momento el proceso de especulacion no
ha originado mds que ganancias especulativas lo que genera un proceso de aumento en
la participaciéon del publico dentro de las operaciones bursétiles, es decir en este
momento se estd dando origen a la expansion de la especulacion profesional a expensas
del publico, que son los inversionistas advenedizos considerados por Kindlerberger, que
ya en un momento donde los tasas de interés son altas, entonces las variaciones en los
precios tienen que ser aun mayores para que las ganancias especulativas sean mayores a
los costes de financiamientos, en este momento la burbuja se estd inflando cada vez
mds, hasta llegar el momento donde las ventas ya no son tan favorables y el crédito
empieza a ser dificil debido a que a los bancos les empieza a parecer peligrosa la
proteccion a la especulacion. Entonces las cotizaciones tienden a bajar de precio ya que
llegé el momento donde se termind el anhelo para seguir elevando los precios mediante

la especulacion.

Se puede considerar en estas instancias que la especulacidon ya estd saturada en este
punto por lo que los bancos ya no verdn animados a emitir ninguna accién debido al
peligro de no poder poner en la circulacion nuevos titulos, por lo que solo se verdn
animados solo conceder créditos bancarios por lo que los capitalistas productivos
tendrdn que pagar un elevado tipo de interés, pero sin duda los gastos cada vez mds
crecientes no serdn soportados por parte de los inversionistas sobre todo de aquellos que
entran por hobby y sin ninguna experiencia en bolsa, lo que se vuelve una situacién
critica dentro del mercado orillando a una baja de la cotizacidén que a su vez significan
limitaciones al crédito, orillando a ventas forzadas. La baja se convierte en una caida, y
sobreviene el panico y el desconcierto por parte de los inversionistas, la crisis bursatil
ha hecho su aparicién. Los titulos se han devaluado en masa y caen precipitadamente
por debajo de los rendimientos esperados con un nivel normal de los tipos de interés.
Estos titulos los compran los grandes capitalistas o aquellos inversionistas que
concentran gran cantidad de liquidez, al igual que bancos e instituciones financieras,
muchas veces siguiendo la idea de que pasando el padnico volverd a subir la cotizacién

y el ciclo se volverd a repetir (Hilferding,1971: 298-306). Recientemente en la crisis del

15



2008 Warren Buffett decia que el contaba con 10,000 millones de liquidez “Mi arma
estd cargada y mi dedo estd listo para jalar el gatillo” mientras los bancos se
encontraban en grandes problemas de liquidez, por lo que aqui podemos ver que era uno
de los grandes capitalistas que contaban con liquidez buscando el momento preciso
comprar barato cuando los precios de los activos estén a precio de ganga, y siguiendo la

l6gica del comerciante venderlos caros en el momento en que su precio se haya elevado.

La crisis reciente en el 2008 ha pasado por tres fases: la primera podemos llamarla fase
del rompimiento mostrdndose los primeros indicios al publico, al presentarse el primer
periodo de rompimiento de interés interbancaria que obligd a los bancos centrales a
actuar, Northern Rock fue el primer banco en problemas. Posteriormente viene el
periodo de desapalancamiento, donde se empiezan a acumular las pérdidas del sistema
financiero, generdndose una gran participacion de los fondos soberanos, esto debido a la
ausencia de inversiones y la apariciéon de mds quiebras de bancos como el caso de Bear
Stearns. La tercera fase de escalada se caracteriza por las fallas sistémicas de las
principales instituciones financieras, ddndose un segundo rompimiento de liquidez
interbancaria, desarrolldndose el rompimiento de crédito para compaiiias no financieras
y hogares, sintiéndose los efectos significativos de la no generacién de riqueza y
orillando a los bancos centrales y gobiernos alrededor del mundo a tomar medidas para

corregir los desajustes ocasionados por la crisis.
1.4  Consecuencias generadas por la crisis financiera

A lo largo de la historia, las diversas crisis financieras han mostrado consecuencias
catastroficas que en primer lugar van a afectar el nivel de vida de toda la poblacion.
Estas crisis financieras se asocian a los puntos maximos de los ciclos econdmicos,
momentos en que la crisis financieras hacen referencia a una culminacién del periodo de
expansion que conduce a una bajada estrepitosa en los precios de los diversos
instrumentos. Como la confianza ha aumentado el crédito tiende a expandirse
répidamente, debido a que hay nuevas oportunidades para colocar titulos en los

mercados financieros.

En las manias se aprovechan y se agotan las oportunidades de beneficio, la gente toma
su efectivo o utiliza crédito para comprar propiedades o activos dificilmente
convertibles a efectivo. En el panico se produce en el movimiento de conversion de
activos a efectivo acompafiado de un crack en los precios de los bienes, casas, terrenos

acciones, etc.
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Ahora bien, las manias son ocasionadas por una pérdida de contacto con la realidad,
por haber caido en la irracionalidad o incluso encontrarse préximo a la histeria o a la
locura de masas. Las manias han estado presentes en la historia econémica en los
periodos de construccién de canales y ferrocarriles; y en la creacion de sociedades
anénimas, entre otras circunstancias. Aunque, adquieren velocidad a través de la
expansion monetaria y del crédito; por lo que la riqueza incrementada y concentrada en
pocas manos, exceso de dinero, tiende a ser colocada especialmente en promover
servicios, productos, e infraestructura, pero suele llevar a una sobreinversidon cuyas
expectativas no se pueden cumplir. Este es el momento en que tiende haber una suerte
de economia de casino con inflacién de los activos que cotizan en bolsa y una
multiplicaciéon milagrosa de la riqueza. Ha llegado el momento donde los diversos
inversores depositan su confianza a los genios financieros, donde ademads la regulacién
se ve como un obstdculo al crecimiento. En otras palabras, los financieros creen que se
puede hacer dinero con dinero, lo que ademds atrae mds y mdas personas a disfrutar del
pastel y asi el final del frenesi muestra el inicio de una burbuja financiera. (Carlota

Pérez 2004: 84)

Un crack es un colapso de los precios de los activos, o lo que es lo mismo, el que los
activos no valgan nada; y un pdnico es un medio injustificado y demente que sufren los
inversores que hace que se deshagan de sus activos vendiéndolos por dinero si les es
posible, cuando suponen que van a perder el capital invertido en ese activo. Con esto
podemos decir que las crisis financieras puede llevar implicitas el crack y el panico, por
ejemplo, las acciones de una compaiia o industria se quedan sin valor, entonces
muchos de los que suscribieron esas acciones lo hicieron solicitando créditos a bancos,
si se solicito a un banco o mas ante la insolvencia de sus deudores se va a la bancarrota,
se produce el crack en el banco y todas las instituciones que habian invertido en ese
banco pierden su dinero y, por tanto se ven incapacitados para hacer frente a sus
pasivos, es decir se vuelven insolventes, generando la pérdida de los créditos en los
bancos que prestaron a las instituciones, a su vez al ver la fragil situacion en la que se
encuentran estas instituciones que los depositantes empiecen a retirar sus fondos de
los mismos, el miedo de los ahorradores aumenta y se convierte en panico, se forma una
estampida descomunal en una desenfrenada carrera para conseguir dinero liquido, pero
llegard un momento en que el pais se verd sin moneda para hacer frente a la demanda de

la misma y ante esta situacion el pais se encontrard en una seria crisis, sufrird un crack,
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en el que mucha gente perderd sus posesiones, su dinero muchas empresas, bancos, e
instituciones financieras correrdn la misma suerte. Pero, después de todo este proceso
llegard un momento en el que la situacion se estabilice y todo vuelva a la normalidad

(Kindleberger, 1991: 44-78).

Hyman Minsky, teérico monetarista, sefiala que el sistema financiero es inestable,
propenso al desastre, donde “los sucesos que conducen a la crisis se inician con un
desplazamiento o algin tipo de shock exdgeno o externo que sacude al sistema
macroecondémico alterando el panorama econdémico, cambiando la oportunidad de
beneficio en algin sector importante, abriéndose algunas lineas para la obtencién de
beneficio y cerrdndose otras, donde las firmas que poseen ahorros o créditos pretenden
aprovechar lo primero y retirarse de lo dltimo. Donde si las oportunidades nuevas
dominan a las que pierden la inversion y la produccion se recuperan, entonces se inicia
un auge. Dado el auge los bancos extienden los créditos, el nivel de dinero, generando

una mania especulativa.

1.5 Historia de las crisis financieras
1.5.1 Crisis de 1929

Han pasado més de ocho décadas desde la debacle bursitil de 1929, cuando el Dow
Jones Industrial Average (DJIA)4 cay6 cerca del 34.8%. Durante los anos veinte del
siglo XX los mercados mostraron un alza en las cotizaciones bursitiles, y la economia
estadounidense mostraba un notable crecimiento, y la cotizacién de las acciones subi6
en un promedio anual del 18% entre 1921 y 1929, justificado por un fuerte crecimiento
debido al aprovechamiento de las nuevas tecnologias, en particular la utilizacién de la
energia eléctrica que vino a favorecer el aumento en la productividad, en tanto que la
integraciéon empresarial permitia el surgimiento de economias de escala. Esto,
complementado con el crecimiento del crédito permitié financiar la expansion
productiva. Todo se gestaba como la entrada a una nueva era generando un clima de
estabilidad en las economias, crecimiento y optimismo, lo que sin duda hacia dificil
creer en el acercamiento a un panorama devastador o a un desastre financiero. Las

opiniones, de estudiosos de la época, principalmente de Harvard y Yale se mostraban

* Dow Jones Industrial Avarage (DJIA), este indice recoge la media simple de la cotizacién de las 20
principales empresas industriales, bule chips, aunque también se incluyen algunas empresas de servicios.
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optimistas y no parecian dar alguna sefial de un crack bursatil.

“Entre los inversores se tenia conocimiento de que muchos de los inventos y descu-
brimientos realizados por las agencias de investigacion se traducirian rapidamente -
en aplicaciones practicas. Existia la certeza de que en una época de invenciones --
précticas, a las que podrian aplicarse los avances en los métodos de organizacién, -
las oportunidades de inversion se multiplicaban, y miles de nuevos inversores incre -

mentaron las transacciones en las Bolsas™”.

Galbraith hace alusion a que el crack bursétil tiene su origen en una orgia especulativa
que arrasa a la multitud. “El crac de 1929”6, considerado como un fendmeno en el
sistema capitalista originado por una avaricia contagiosa de la asociacién engafiosa del
dinero con la inteligencia y de la fragilidad de la memoria en asuntos financieros, ya
que a pesar de advertirse sobre la fragilidad en el sistema econdmico, esto no afect6 a la
marea especulativa, la bolsa estaba claramente sobrevalorada comparada con la
situaciéon de las empresas. A su vez, desde otro punto de vista se ha argumentado el
crack bursiatil, se explica por la actuacion de la Reserva Federal que al intentar frenar el
alza bursatil provocé el desmoronamiento de las cotizaciones (Smith, B.M, 2001:
p-114). Esta afirmacion fue apoyada por Friedman, quien sostiene que la intervencion
de la Reserva Federal fue un detonante del crac, y esto explica el porqué de la crisis
bancaria y el periodo de duracién de la Gran Depresion. Sin duda uno de los deseos més
importantes era frenar el auge o boom de los mercados financieros entre 1928 y 1929
mediante el endurecimiento de su politica contractiva, debido a que se crefa que la
especulacion de la bolsa estaba afectando a la economia. Entonces el objetivo se fijé en
el endurecimiento del crédito para la compra de acciones y la no provision de liquidez a

los brokers.

Por lo anterior, a partir de 1929 se presentaron fuerzas deflacionistas intensas, cayendo
las acciones, el Producto Interno Bruto (PIB), el empleo, los precios de los inmuebles,
bonos, bienes de consumo etc., originando crisis bancaria. Se atribuyé la
responsabilidad a los excesos especulativos de Wall Street. Durante la crisis se modificé
el marco de las finanzas y se implementaron nuevas medidas cambiando las formas de

comportamiento y los criterios imperantes.

“Antes de Wall Street, los financieros eran considerados los motores del crecimiento
americano, instituciones que promovian grandes obras en beneficio del piblico

5y
Ibid., p. 353.

® libro mas conocido sobre el crac de 1929 es el de Galbraith. Utilizo también su obra, Breve Historia de

la Euforia Financiera.
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y que necesitaban libertad de accién para ayudarnos a que todos fuéramos ricos”.
Después de 1933, las cosas fueron diferentes: Wall Street y los financieros eran culpa-
bles hasta que no probaran su inocencia. Cada transaccién y movimiento que empren-
dieran estaba potencialmente sujeto al escrutinio mds estricto” (Ramirez y De Long,
1995: 162).

Surgieron nuevas reformas dentro del marco financiero y se cuartearon todos los pilares,
como son el patrén oro que dejé de ser viable, el sistema bancario, destructor del dinero
y confianza que habia perdido legitimidad en el mercado financiero y dentro de sus
instituciones propiamente, poniendo a su vez en cuestion entre lo que se llama cambio

politico y la legislacion financiera.

En este periodo se debilité en forma impresionante la confianza debido a que en el
sistema financiero los inversionistas mostraban ansias por deshacerse de los titulos
financieros y con ello se daba la entrada al término de las orgias especulativas, ya que
por mucho tiempo se aceptaba que el crédito era facil y por consiguiente el publico

inversionista se aprestaba a solicitar préstamos para comprar acciones.

1.5.2 El crac bursatil de 1987

En agosto de 1982 y diciembre de 1986 se presentd un alza significativa en las Bolsas
de todo el mundo, principalmente se elevo el indice Dow Jones, siendo los motores de
este crecimiento: el aumento del beneficio de las empresas y la caida de la inflacién y de
los tipos de interés. Contribuyeron al auge de este periodo los incentivos fiscales que
aumentaron la inversion en titulos de renta variable (acciones), la desregulacion de los
mercados financieros, compras que fueron financiadas a través del endeudamiento, y

recompra de acciones por parte de las empresas.

El indice Dow Jones se situé en niveles histéricos 2.722, con cotizaciones
sobrevaloradas, pero en octubre de ese afio alcanz6 su primera caida, recordado como el
lunes negro, bajé un 22.6%, un record en una sola jornada y un 11.7% al dia siguiente.
Este desplome principalmente se aludi6 al incremento del déficit comercial que impulsé
al alza los tipos de interés; junto a ello, la propuesta de revision fiscal de las
operaciones de compra de sociedades. Ademds, se presentaron ventas masivas de

instituciones con programas de seguro de cartera (portafolio, insurance).
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1.5.3 Crisis de Japon (1990)

En el ano 1990 Jap6n tuvo un derrumbe en su bolsa de valores. Previamente se dio un
ascenso sostenido en el precio de las acciones, el cual ocasioné que el indice Nikkei 225
multiplicara por cuatro su cotizacién entre los afios 1985-1990 pasando de 10,000
puntos a 40,000 situacién que generé un boom bursitil, principalmente por los bienes
raices’, asi como un fuerte efecto riqueza y una expansién acelerada del crédito,
conocida como la burbuja financiera de Japon. Es decir, en estos afios en Japon se
podian obtener préstamos para comprar acciones y bienes raices que al experimentar
una variacién a la alza, ésta servia de garantia para conseguir préstamos nuevos. La
falta de regulacion y los malos manejos ocasionaron en 1990 el derrumbe de la bolsa, y
para el afo de 1993 el indice habia bajado a 15,000 unidades esfumdndose més del 60
% de la riqueza bursatil llevando a la quiebra a gran parte de la banca japonesa por una
ruptura en el sistema de pagos, siendo irrecuperable una gran cantidad de los préstamos

hechos por los bancos hacia los inversionistas e instituciones financieras.

1.5.4 Crisis de México (1994-1995)

En la década de los noventa México se caracteriz6 por seguir una “economia de éxito”
basada en el mercado, se habian reducido y liberalizado las barreras arancelarias y
algunas restricciones por parte del gobierno, ademads de privatizar varios sectores de la
economia, venta de bancos, que hasta ese momento estaban a cargo del gobierno. El
crecimiento estaba sostenido en buena parte por préstamos provenientes del exterior,
pero en el afio de 1994 esos préstamos se habian convertido en la preocupacion de los
mercados financieros, ya que los acreedores tenian dudas en cuanto a que México tenia
la capacidad de hacer frente a sus pasivos, esto originaria el inicio de una crisis.
Bésicamente, cuando el precio de los bonos cae en picada, en ese momento los
prestamistas se rehisan a financiar nuevos préstamos, mientras que a los inversionistas
locales los atrapa el panico y empiezan a vaciar sus cuentas para llevarlas al exterior en
busca de refugio ante la crisis inminente que se deja sentir. El peso mexicano se
depreci6 precipitadamente frente a otras monedas, el panico y habia preocupacién de

que la crisis se extendiera como plaga a otros paises latinoamericanos. Pero en el

7 Los bienes raices son unos de los focos favoritos para la especulacién. En Tokio durante la década de
1980, los valores inmobiliarios alcanzaron unos niveles tan absurdos que los terrenos del Palacio imperial
tenfan el mismo valor nominal que toda la tierra del estado de California o de todo Canada.
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periodo de gobierno de Ernesto Zedillo llegé el rescate financiero con un préstamo por
parte de Estados Unidos, mismo que sirvié como aval para que el Fondo Monetario
Internacional y otros paises complementaran el préstamo total que ascendié a mds de

50,000 MDD y que contribuiria a reactivar la economia.

1.5.5 Crisis del Sudeste Asiatico (1997)

En el afio de 1997 el Sudeste Asidtico se vio envuelto en una crisis financiera que se
caracterizé por representar la nueva estructura productiva y financiera de comienzos del
nuevo milenio, y que traeria como resultado el inicio de una etapa regida por dos

potencias: Estados Unidos de América y China.

Una de las peculiaridades de la crisis asidtica fue que a diferencia de las crisis de deuda
de los afios ochenta, donde la mayor parte de las dificultades fueron macroeconémicas,
los problemas de Asia se caracterizaron por estar precedida de una larga gestion exitosa.
Esta crisis repercutio tanto en el sistema financiero como en el sector bancario de los
paises de la regiéon, donde los problemas de liquidez ocasionaron que los bancos
centrales e instituciones como el FMI inyectaran la liquidez necesaria para el
salvamento. Analizando un antes y un después de la crisis en Asia se puede constatar
que las tasas de intercambio fijas y cuasi fijas permitieron el desarrollo de Asia a costa
de un doélar débil entre 1990 y 1995, trayendo consigo un rdpido crecimiento en el
comercio dentro de la region, siendo Tailandia, Malasia e Indonesia los paises mds
beneficiados; pero cuando el ddlar se fortalecié frente al yen comenzaron a
experimentar un agudo incremento de sus tasas efectivas reales de intercambio
ocasionando un descenso en las exportaciones de estos paises. También Corea sufrié un
duro golpe en su nivel de comercio internacional, y fueron los semiconductores los
productos mayormente afectados. En Tailandia el incremento de la demanda interna
ocasioné un aumento de las importaciones, y por tanto un incremento de su déficit. En
general, los paises del sudeste asidtico presentaron déficits en cuenta corriente, los que
fueron financiados con grandes flujos provenientes de exterior, canalizados
principalmente a través del sistema bancario, que eran atraidos por los altos
rendimientos, por una percepcién de bajas tasas de riesgo y, en algunos casos debido a
la rapida liberalizacion financiera. Tailandia y Corea fueron los paises mds expuestos a

la crisis del sudeste asiatico.
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1.5.6 Crisis de Brasil (1999)

Brasil al igual que otras naciones, en los afios noventa presenté problemas econémicos
y pérdida de confianza de los inversionistas que desencadenaron una crisis financiera en
1999. Esta crisis estuvo acompanada por una devaluacion, descalabros en la banca y
reduccion del gasto social por parte del Estado. Asi, Brasil que en 1997 era considerado
un promisorio mercado emergente se convirtid en un problema mundial debido al
agotamiento de sus reservas monetarias internacionales por la salida del pais de 30.000
MDD, situacién que lo llevé a necesitar del apoyo internacional encabezado por el FMI
y a tener que adoptar medidas como la reduccién de gastos y aumentos impositivos del
orden de los 22.500 MDD. Para el afio de 1999 los mercados mostraron un el lento
progreso en la reduccidn del déficit del sector publico, lo que trajo como consecuencia
que la cantidad aportada por el FMI que ascendia a més 40,000 MDD fuera insuficiente
y, si a esto le sumamos que el capital continué fugindose, no resultd extrafia la crisis
monetaria que explotd. La caida de la moneda brasilefia, el real, de 1.21 por ddlar
estadounidense a 2.05 ocasiond la instrumentacién de un nuevo programa econémico

por parte del FMI.

Fue entonces cuando gobierno buscé tomar nuevas medidas para poder cumplir con los
objetivos de restriccion fiscal, entre ellas la reduccién de la cantidad destinada a los
alimentos pasando de 98 millones de reales (48 MDD de 1998), a 47 millones (23
MDD), afectando a ocho millones de personas pertenecientes a los estratos mas pobres
de los 160 millones de habitantes de Brasil. La estabilizacién brasilefia se logré con
respaldo de instituciones financieras, lo que colaboré en la reduccién de los precios de
las importaciones y ejercié una presion comercial a la baja en los bienes de produccién
nacional. Esto derivé en el requerimiento de ingresos provenientes del exterior, como
fue el capital extranjero para incrementar las reservas monetarias internacionales y
poder defender el tipo de cambio, en los afios 1997 y 1998 la entrada de inversion de
cartera ascendié a 71,000 MDD vy la salida de ese mismo tipo de inversién, a 68,000

MDD? (Girdn, 2002: 65-70). Pero obligé a elevar las tasas de interés reales al 20% y 30

8 El Fondo Monetario Internacional (FMI) otorgé 18,100 MDD, el Banco Mundial (BM) 4,500 MDD; el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 4,500 MDD, Asistencia bilateral cerca de 14,500 MDD y
Reino Unido 1,200 MDD (Girén, 2002: 87).
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%. Sin embargo, tuvieron que pasar algunos afos para que los indicadores econdmicos
mejoraran y el gobierno recuperara la confianza de los brasilefios, lo que ocurri6 hasta

el periodo de Lula.

1.5.7 Crisis Argentina (2000-2001)

Entre el afio 2000 y 2001 el gobierno argentino empez6 a sentir los efectos negativos en
el crecimiento del PIB, lo que desencadend una crisis financiera proveniente de las
malas decisiones de afios pasados. Se puede atribuir principalmente a las decisiones del
presidente Carlos Satl Menem (1995-1999) que originaron el aumento de la inflacién e
hiperinflacién en los afios noventas la gestacion de la crisis del 2001 (World Devoloping
Indicator 2007), aunque la enorme deuda internacional que llegd a representar la mitad
del PIB argentino (Segaler, 2003:98 ) y las repercusiones de la crisis brasilefia en 1999
debido a que Brasil representaba uno de sus principales socios comerciales, con cerca

del 30% de las exportaciones también contribuyeron.

La crisis argentina de 2000 y 2001 orill6 a la poblacién, ante el temor de una quiebra
del pafs, a tratar de sacar su dinero de los bancos argentinos, ocasionando corridas
bancarias, ya que el aumento del déficit corriente y la situacion insostenible de la deuda
externa provocaron desconfianza entre los depositantes y los inversores. El aumento del
riesgo de suspension de pagos y de devaluacion de la moneda acelerd, desde mediados
de 2001, los ataques especulativos y provocé una fuerte fuga de capitales hacia el
exterior para convertirlos en délares y ponerlos en bancos extranjeros. A su vez, la gran
fuga de capitales condujo a tomar medidas por parte del gobierno como fue la llamada
ley del corralito que sélo permitia retirar de banco o cajero 250 pesos por semana para
evitar la quiebra de los bancos por falta de liquidez (King, 2005:66), por lo que la
recuperacidon se empezd a gestar hasta el 2004 ya en el gobierno de Néstor Kirchner
cuando se abandond la paridad de peso ddlar, pasando de una tasa de cambio fija a una

tasa flotante.

1.5.8 Nasdq (2001)

En los anos 1990 los mercados financieros en Estados Unidos de América presentaron

24



una tendencia fuertemente alcistas, donde las rentabilidades fueron superiores en
comparacion a décadas pasadas, incluso las ganancias provenientes de los mercados
estadounidenses fueron superiores a las de otras bolsas, esto debido a la burbuja
financiera en tecnologia que se estaba viviendo. En el caso del indice NASDAQ
Composite, que mayoritariamente agrupa valores tecnoldgicos, se elevo desde los 500
puntos de abril de 1991 a los 1000 en julio en 1995, para sobrepasar la barrera de los
2000 puntos en julio de 1998, y alcanzar el valor maximo de 5,132 puntos en marzo de
2002. A esto debemos sumar la caida de las expectativas de inflacién entre 1990 y 1998,
lo que ayud6é a dar un impulso a la reduccién de las tasas de interés nominales y

colabor6 a engordar la burbuja.

El auge que hubo en las bolsas también representdé un aumento en la confianza de los
consumidores e imprimié un fuerte impetu en las inversiones sobre los sectores,
principalmente de las telecomunicaciones y nuevas tecnologias que se encontraban en
plena expansidn en ese momento. Con el paso del tiempo se confirmé la sospecha que
estos numeros eran ficticios y la bolsa continuaba batiendo records, pero esta vez a la
baja, ya que durante los afios siguientes las empresas perdieron 8.5 billones de ddlares,
cifra que rebasaba la deuda anual de cualquier pais salvo EUA. Por ejemplo, los activos

de American On Line Time Warner (AOL) se depreciaron 100 millardos de délares.

Una vez que trond la burbuja de los valores tecnolégicos no se demoraria mucho el
declive de las fortunas de la economia real, dejando a EUA en su primera recesion en
decenios. Entre 2000 y 2001 EUA presentdé el mds largo declive de produccién
industrial desde la primera crisis del petréleo cuando la tasa de paro brincé del 3.8 % al
6.0% aumentando la pobreza en 1.3 millones de habitantes, ademds 1.4 millones de

personas se quedaron sin seguro médico (Stiglitz, 2003: 39-41).

1.6 Crisis Subprime, Estados Unidos de América

La crisis financiera desarrollada en Estados Unidos de América en el 2008 ha sido una
de las crisis financieras mds devastadoras de la historia, tiene sus origenes
principalmente en el desarrollo inmobiliario generado por el boom que se fue gestando
en la década de los afios 1990. Se titularizaron los préstamos para el financiamiento de

los activos inmobiliarios con el apoyo del gobierno estadounidense a través de Freddi
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Mac y Fannie Maé’. Las hipotecas mostraron grandes crecimientos, lo que ocasiond
problemas de liquidez en el mercado. La falta de regulacion y el papel de las
calificadoras jugaron un papel importante como fue el caso de Standard & Poor y
Moody, ya que no estimaron el valor real de los bienes raices, lo que generd préstamos
cada vez mads riesgosos. Los fondos empezaron a subir agudizando la especulaciéon de
los activos titularizados, pero llegé a un punto donde empez6 la caida y fue entonces
cuando los inversores de estos fondos empezaron a vender al requerir liquidez
inmediata. En dicha situacidon los bancos no estaban en condiciones de prestar, por lo
que fue necesaria la intervencion particular de prestamistas de udltimo recurso: la
Reserva Federal operd inyectando fondos masivos a gran escala para evitar que el
sistema financiero colapsara y evitar el panico en los inversionistas. Para Estados
Unidos esta crisis ha ocasionado disminucién en el PIB, en la generacion de ingresos,
pérdida de empleos, disminucién en el consumo, aumento de su déficit comercial;
problemas que han repercutido en la  disminucién de la actividad comercial
internacional mermando el crecimiento de otros paises; lo que deja en claro que esta
recesion debe conducir a combinar de la manera mds eficiente politicas monetarias que
conlleven al saneamiento de la economia, y debe haber una cooperacién integral entre
los bancos centrales y una regulacién que limite hasta cierto punto el exceso de codicia

por el rendimiento, pero a su vez que no frene el desarrollo de los mercados financieros.

Europa no se ha escapado de las crisis financieras hoy en dia paises como Irlanda,
Italia, Portugal pero en especial Grecia luchan por hacer frente a su deuda de pagos,
siendo Irlanda el primer pais de la eurozona en caer en recesion. Esto sin duda marcado
por la crisis norteamericana en el 2008 ya que después de la caida del banco Lehman
Brother, los inversionistas compraron y vendieron bonos del tesoro mds seguro, lo que
contagio el sistema financiero mundial al diversificar el riesgo a nivel mundial, gracias
a los instrumentos tan sofisticados de wall street, podemos decir que especialmente la
eurozona se encuentra ante problemas de grandes déficit, problemas de inflacién
aunado al compartimiento de una moneda comiin como lo es el euro que hace dificil una
posible devaluacién, pero esos excesos en el déficit se han visto reflejados en las

quiebras inminentes como es el caso de Grecia, que tiene grandes problemas para hacer

Fredie Mac y Fannie Mae eran empresas de capital abierto que garantizadas por el gobierno de los
Estados Unidos (Government-sponsored enterprise o GSE) estaban autorizadas para conceder y
garantizar préstamos. Fueron creadas en 1970 para expandir el mercado secundario de hipotecas en el
pais. En 2008 fueron intervenidas por la Federal Housing Finance Agency.
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frente a sus deudas, donde se ha solicitado el rescate por parte de otros paises, viéndose

afectada severamente su poblacion que ha perdido poder adquisitivo y calidad de vida.

1.7 Conclusiones

Las crisis financieras se han presentado a lo largo de toda la historia y pueden ser
consideradas inherentes al sistema capitalista, cada una de ellas presenta caracteristicas
semejantes y diferentes a la época en que se han manifestado. Sin embargo, hay dos
factores que siempre las acompaiia, por un lado se encuentra un proceso de destruccién
que genera graves dafios al sistema financiero y por consecuencia a los paises,
ocasionando la pérdida de confianza, cracs en las bolsas, caida de los diversos activos
que se han ido apalancando generados por la confianza hasta los suelos, aumento del
desempleo, pobreza y una estrepitante perdida del nivel de vida de la poblacién. Lo que
hace surgir la actuacién del gobierno principalmente de los bancos centrales que buscan
regular esos desajustes que se han ido generando a lo largo del boom en afios anteriores.
Por otro lado, surge la innovacién que siempre va a acompaiiar a una crisis, ya que se
busca innovar para salir del desastre, esto ocasionalmente es generado por las dos
contrapartes que llevan a una crisis, el desastre y la oportunidad. Debido a que los
activos estdn en los suelos, aquellos que poseen liquidez suelen comprar activos a

precios de ganga y en un futuro ponerlos en el mercado cuando el caos ha pasado.

Estas crisis financieras son inherentes al sistema capitalista, siempre vienen
acompafiadas por un auge de algin bien o producto derivado del crecimiento
econémico, que conlleva una gran actividad econémica en el sistema financiero
apoyado por la expansion crediticia que han hecho las instituciones financieras gracias
a que la confianza aumentado, dicha expansion es necesaria para seguir alimentando la
especulacion que ya se ha generado en los mercados financieros, lo que ocasionara el
incremento del crédito que habia sido mds barato al inicio, y lo que obligara a que cada
vez mds las oscilaciones de los precios sean mayores, si los especuladores quieren
seguir teniendo ganancias, pero cuando se haya llegado al precio mds alto donde nadie
esté dispuesto a seguir comprando, donde los precios son irreales, entonces esto
desembocara en una bajada estrepitosa de los precios y surgird la debacle financiera de
los mercados contagiando al sistema financiero, quebrando bancos e instituciones

financieras y dando paso a la crisis financiera.
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Capitulo 2. Crisis Financiera Estados Unidos de América, (2008-2012)
2. Introduccién.

En el capitulo anterior se abordé tedricamente la conceptualizacion de crisis financiera,
por lo que en este capitulo nos centraremos en el objeto de estudio que motivé la
realizacion esta tesis: la crisis financiera estadounidense. Iniciaremos con un estudio
detallado de las hipotecas subprime analizando como se fueron formando las
caracteristicas de los préstamos. Mostramos una breve cronologia sobre el 2008 que nos
permite conocer como se encontraba el entorno econémico, dado que sin duda las crisis
viene precedidas de auges, en este caso el auge de las hipotecas subprime, la
especulacion y el sobre-apalancamiento, los fraudes, las quiebras de instituciones

importantes y los problemas de liquidez.

Estados Unidos de Américas en los afios previos (2003-2007) habia mostrado un
periodo de estabilidad financiera, donde las tasas de interés eran bajas, un crecimiento
econdmico sostenido, un auge en el sector inmobiliario, disminucién en la tasa de
desempleo que encontrd su punto minimo por debajo del 5 % en 2007, los principales
indices mostraban una tendencia alcista, su deuda externa se habia mantenido estable,
todos estos factores generaron un boom en la economia, lo ocasiond en los mercados
financieros un aumento en el nivel de confianza basado en las expectativas de que la

economia seguiria un proceso de crecimiento econémico.
2.1 Origenes de la crisis hipotecaria

En este capitulo analizaremos los factores que dieron origen a la crisis hipotecaria en
Estados Unidos de América (EUA), la cual desembocé en una crisis financiera global.
La principal interrogante se centra en conocer ;dénde se origind el problema? Hasta
ahora conocemos que toda crisis tiene un epicentro, pero ;cudl es el epicentro de esta

crisis actual?

La crisis de las hipotecas subprimes'’ tuvo su epicentro en EUA dejando sentir sus

' Es importante sefialar la diferencia entre una hipoteca subprime y una prime, estas tltimas se
diferencian de las primeras con base a su calidad crediticia y son diferenciadas dependiendo del historial
crediticio, la calificacion asignada, la relacion entre el servicio de la renta y la deuda. Es por eso que las
hipotecas subprime tienen menor calificacion debido a que la probabilidad de repagar los créditos en su
totalidad, contraidos, son menores a las prime. En los afios 1990, los prestatarios que normalmente
intentaban adquirir algiin crédito con las caracteristicas subprime por lo regular eran extremadamente
limitados, ya que los riesgos de impago eran muy altos.
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efectos a lo largo y ancho del planeta. Debido a la estrecha relacion que guardan las
instituciones financieras en el mundo con la bolsa de valores de EUA, varios factores
fueron los detonantes del derrumbamiento de un aparato financiero de alcance global.
Ejemplo de ello, la politica de expansion del crédito que la Reserva Federal (FED)
adoptdé a comienzos de 2001 y a que ésta se vio enfatizada por los atentados sucedidos
el 11 de septiembre en las “Torres Gemelas”, ocasionando con ello una caida en las
bolsas, posteriormente vinieron las tensiones inflacionarias y la depreciacion del ddlar
frente al euro. Esto llevo a que la Reserva Federal reestructurara la politica aplicada

hasta el momento.

La expansion de la liquidez propiciada por la disminucién de la tasa de interés y el
aumento del gasto deficitario del sector publico generd expectativas de crecimiento en
la economia estadounidense, al grado de que tanto la banca como las compaiias
inmobiliarias, empresas y grupos financieros reaccionaron expandiendo el crédito y
asumiendo también posiciones de riesgo, hechos que se dimensionaron gracias a que
habian disminuido los margenes de seguridad en el otorgamiento de los créditos, fue
entonces cuando empez6 a tomar fuerza las expectativas de crecimiento esperadas, lo

que aseguraria el reembolso futuro de los créditos contraidos previamente.

Se estima que un ddlar invertido en el afio 2003 podria haberse convertido en 60 ddlares
en el 2007 (Nifio Becerra, Santiago 2009: 96). 2003 fue el afo en que comenzd la
aceleracion en el consumo, el boom inmobiliario alcanzé velocidades especulativas, los
productos financieros exoticos empezaron a proliferar, se produjo el derrumbe
definitivo de los tipos de interés, fue el afio en que inicid la euforia'’ y en el que se

generaron las bases de la crisis.

Estas acciones desembocaron en un aumento de la cartera crediticia flexibilizando las
medidas en el otorgamiento de los créditos y en la reduccién de las primas de 1riesg012 y
a la par se dio la creacién e introduccién de nuevos instrumentos financieros. La

certidumbre que se tenia en el funcionamiento de la economia trajo como consecuencia

' Euforia significa, el proceso del ciclo donde la gente se ha contagiado por el ascenso de los precios de
algtin producto, materia o servicio, generalmente se han obtenido cuantiosas ganancias por la variacién
en los precios lo que origina que también se adentren a invertir en esos productos.

"> Las primas de riesgo el rendimiento extra que reciben los inversionistas en gran parte a que las
inversiones estdn expuestas a un riesgo asociado, ya que estas se basan en estimaciones de los ingresos
futuros, lo que implica necesariamente suposiciones acerca de costos y pagos futuros, por lo general los
inversionistas no estdn dispuestos a tener activos con riesgo ya que prefieren un rendimiento fijo que una
rendimiento voldtil, entonces los inversionistas para hacer inversiones con riesgo sistémico o no
asegurable, deben recibir un rendimiento extra o una prima de riesgo.
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la emision y venta de mads titulos financieros y obligaciones a diversos inversionistas en
el mercado que buscaban cubrirse del riesgo y asegurar mayores beneficios mediante

précticas especulativas.

Entre las préicticas especulativas desarrolladas, estuvieron los créditos hipotecarios
subprime, los cuales eran otorgados a personas con bajo perfil crediticio, con poca
experiencia crediticia y muchas veces no se revisaba su historial de ingresos. De ahi se
puede sefalar que gran parte de la crisis crediticia surge a partir del manejo del crédito
por parte de los banqueros que buscaban expandir los créditos favoreciendo una
estructura crediticia a favor de las hipotecas de alto riesgo -subprime-, sin tomar en
cuenta en la mayoria de los casos, los efectos y consecuencias que se iban a generar,
dado que en ese momento aumentaba la certidumbre sustentada en el funcionamiento

estable de la economia estadounidense.

En esencia, los bancos e instituciones intermediarias tomaban prestado a corto plazo
para prestar a largo plazo, esto sucede cuando los bancos estin fuertemente
apalancados, por tanto necesitan tener una cantidad suficiente de activos liquidos para
hacer frente a los retiros de depdsitos por parte de los clientes y deben mantener unas
entradas constantes de pasivos liquidos para financiar sus propios préstamos; ademads
deben poseer un capital propio considerable para hacer frente a las pérdidas sobre los

préstamos y evitar impagos.

Dado que las hipotecas se establecen a largo plazo, el boom hipotecario ocasioné que
los balances de los bancos e instituciones financieras mostraran una falta de liquidez, la
respuesta a esta situacion fue la titulizacidn, en otras palabras la adopcion propia de la
banca de inversidn, es decir las hipotecas se emitian pero no se conservaban en el
balance, si no que se empaquetaban y se transferian a sociedades instrumentales Special
Purpose Vehicles"” también conocidos como una obligacién de reserva con un monto
minimo llamados “coeficiente de capital”, entonces esas instituciones emitian titulos de
deuda con respaldo hipotecario que se cotizaban en los mercados financieros a través de
los inversionistas. Ademds, podemos afirmar que la solvencia de esos titulos estaba
garantizada por instituciones evaluadoras y aseguradoras, y una vez que los bancos
vendian los titulos recibian el anticipo original de la hipoteca y se comprometian en el

otorgamiento de nuevos créditos.

" Special Purpose Vehicles son sociedades instrumentales creadas por los bancos que emiten titulos de
deuda con respaldo hipotecario.
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En complemento a lo antes dicho, los pagos de las hipotecas se concentraban en forma
de intereses para los tenedores de dichos titulos, mientras que para todos los demds
participantes incluyendo los emisores su premio eran las comisiones. Esto nos lleva a
suponer que la adopcidn del rol de los bancos por la banca de inversién exigié como
resultado la transformacion de préstamos en intermediacién de la circulacidn de valores
con el propdsito de absorber la ganancia en las comisiones. La titulizacién se dio al
mismo tiempo en otros activos como fue el caso de los préstamos para la compra de
automoviles, tarjetas de crédito, viviendas que es el tema de estudio, etc. Los bancos
de inversion crearon las obligaciones de deuda colateral Collateralised Debt Obligation
(CDOs), mediante una amplia gama de activos tales como hipotecas, créditos al

consumo, bonos ordinarios e incluso titulos de deuda con respaldo hipotecario.

La titulizacién trajo como consecuencia directa a la economia la posibilidad de que se
presentara un alto grado de insolvencia, en el que se podia caer debido a una variacién
en las tasas de interés, problema que no fue estimado correctamente. Este problema
radica en que tanto los encargados o responsables de formular la politica econémica,
policymakers, como los financieros compartian dentro de los mercados bursitiles la
expectativa de que la economia de Estados Unidos de América se iba a situar en una
etapa de crecimiento, por lo que tanto tomadores de decisiones como empresas
desestimaron el impacto que se podia generar o el riesgo en el que se podia incurrir ante
un cambio adverso dentro de la economia, por lo que ambos quedaron en la misma
cuerda sin saber que en cualquier momento podia romperse y encaminarse a una

catastrofe financiera.

El problema de las hipotecas en Estados Unidos de América radica en que las
instituciones debieron exigir a sus deudores las garantias que permitieran asegurar el
rembolso de los créditos en caso de algiin incumplimiento, pero en estos créditos de
alto riesgo no se exigieron y ese flanco descubierto llevo a pagar un alto costo que
significé la insolvencia de las instituciones financieras debido a que los verdaderos
titulares de las hipotecas en los Estados Unidos eran trabajadores, asalariados, que
con frecuencia contaban con bajos recursos. Si a esto le sumamos que los salarios
reales no habfan aumentado de manera significativa en el transcurso de la burbuja,
ni si quiera para los asalariados de mayores ingresos, entonces el problema se vuelve

mds grande ya que los titulares de las hipotecas habian perdido poder adquisitivo.

El sistema financiero habia construido una enorme estructura de endeudamiento
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poniendo en riesgo su propia liquidez y solvencia, por lo que una vez que los
impagos de las hipotecas en el 2006 se declararon en problemas serios los activos
titulizados se volvieron muy riesgosos debido a una dificil venta y por ende los
precios tendieron a bajar. Al estar enfrentando la bancarrota se tuvo que recurrir a
los bancos que habian creado los titulos hipotecarios, y entonces los bancos
empezaron a cargar con las pérdidas forzdndose a retroalimentar su capital y

restringir el crédito, y con ello restringir atin més la liquidez.

Con base en la teorfa marxista podemos encontrar que la semilla del problema nace
en el sistema capitalista, ya que los capitalistas buscaban invertir cada vez mds para
alcanzar un aumento de la ganancia, la cual se estaba obteniendo directamente de los
salarios futuros de los trabajadores, al comprometer sus ingresos futuros, y a la
postre esa busqueda principalmente, en el largo plazo no hace mas que mostrar y
agudizar la vulnerabilidad y fragilidad del sistema mismo. Esta fragilidad es la causa
de la recurrencia de las crisisM, es decir, los banqueros e instituciones financieras
buscaron obtener nuevas ganancias aumentando su apetito y otorgando créditos a
nuevas personas que no habian tenido experiencia en el mundo financiero, que

tenian poca solvencia para hacer frente a sus deudas.

En ocasiones los ejecutivos de los bancos no desempefian correctamente su papel al
otorgar los créditos, entre estas imprudencias estaban el dejar a un lado la solicitud
de informacidn acerca de sus prestatarios para evaluar los riegos y mantener niveles
adecuados de capital. En Estados Unidos de América, normalmente los bancos
adquieren informacién por métodos cualitativos (suaves) y cuantitativos (duros), los
primeros se basan en el contacto regular con los clientes, relaciones personales o
visitas a las instalaciones donde opera el prestatario, y los segundos implican el
andlisis de datos cuantitativos sobre las compaiiias, los mercados y la economia en
general, por lo que dichos préstamos se realizan con base en un puntaje umbral, pero
lo interesante radica en que las hipotecas de alto riesgo eran precisamente créditos
para las personas que se encontraban por debajo de este puntaje, lo que llevé a que

en el largo plazo este problema tuviera repercusiones de tipo financieras.

En esta tesis afirmamos que el problema financiero que desencadend la crisis en el

afio 2008 tiene que ver con un alto nivel de confianza y la baja expectativa de

14
Marx, Karl (1975) El Capital, México, Siglo XXI, vol. 6, pp. (115-145)
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riesgo generados a partir de un boom en la economia, en afios anteriores, lo que llevd
a realizar operaciones cada vez mas riesgosas dentro del mercado financiero con la
certidumbre que se iba alcanzar el crecimiento estimado por las autoridades, o la
suposicion por parte de los inversores de que la economia se encontraria estable,
apoyados por las buenas notas por parte de las calificadoras que evalian los diversos
titulos financieros. A partir de estas suposiciones se generaron los nuevos portafolios
de inversion buscando altos rendimientos y por lo general fuertemente apalancados.
A esto debemos sumar que en la dltima década las tasas de interés a la vivienda
permanecieron bajas, lo que incrementé los créditos en el sector inmobiliario
trayendo como consecuencia un boom en el mercado de hipotecas al igual que en la
rama de la construccion. Con estas ventajas, gran parte de la poblacién pudo acceder
a la adquisicion de una vivienda, incluso aquellas personas que no tenian la
capacidad de pago, que por lo regular poseian trabajos eventuales y no tenian los
medios necesarios para garantizar la deuda contraida en caso de una pérdida de

empleo.

De acuerdo a los datos publicados por Bloomberg el 15 de octubre de 2008, entre los
afios 2000 y 2007 la economia estadounidense alcanzé un crecimiento a la par del

crédito hacia las viviendas como puede observarse en la siguiente gréfica.

Grafica 1

Comportamiento de PIB e Hipotecas en EUA
(variacion anual)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.
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La tendencia de crecimiento del PIB en los Estados Unidos de América permitié que
las estructuras crediticias y financieras fueran modificadas para justificar los altos
niveles de endeudamiento de las familias. Como consecuencia de este sobre-
apalancamiento se generd una estructura crediticia fragil, lo que nos lleva a dar por
hecho que no fue un solo factor, si no varios factores los que originaron la crisis
financiera. En una primera instancia encontramos la creciente burbuja especulativa,
relacionada ampliamente con los activos de las hipotecas que cotizan en el mercado de
capitales. Esta burbuja fue alimentada por los capitales provenientes de las empresas de
tecnologia que tras el colapso de 2001 buscaron un nuevo destino como medio de
refugio. A esta causal debemos adicionar los efectos del atentado sobre las torres
gemelas en esa misma fecha, pues se deterioré ain mds el panorama de inestabilidad
internacional impulsando a los bancos centrales de todo el mundo a bajar las tasas de
interés con la unica finalidad de poder reactivar el consumo en la sociedad y la

produccién a través del crédito.

Fue asi como nacié el gran auge de la industria inmobiliaria, la combinacién de los
factores antes mencionados en los mercados financieros transformaron el gran auge en
gran burbuja. Debido a que podian obtener créditos con bajas tasas interés las familias
estadounidenses empezaron a realizar operaciones de compra-venta de vivienda con
fines especulativos, es decir, no compraban las casas para vivir si no pensando en
venderlas a futuro. Conductas similares se habian seguido siglos atrds en el caso de la
crisis de los tulipanes y en la crisis en la época del ferrocarril cuando se decia: “se
escucha que por aqui va pasar el tren entonces hay que comprar tierras para vender” ya
que van a subir de precio; en ambas ocasiones el precio de los terrenos se elevo y
desencadenaron crisis financieras, cuando los precios eran irreales y no habia ya nadie
que quisiera seguir pagando por ellos. Ademds, esta especulaciéon sobre el sector
inmobiliario fue acompaiiada de un elevado y creciente apalancamiento debido a que las
operaciones se realizaban con cargo a hipotecas que se cancelaban autométicamente con
la venta para volver a comprar otra vivienda realizando una nueva hipoteca, entonces el
problema se crea en el momento en el que no se financian ambas operaciones mediante

la llamada hipoteca puentels.

La hipoteca puente, consiste en una hipoteca concedida como financiacién temporal y con la garantia
de un ingreso futuro del prestatario o deudor. Este tipo de producto financiero es utilizado por personas
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Normalmente el mercado aportaba los beneficios al mundo inversionista, y es quien

contribuye a la elevacion de precios de los bienes inmuebles y de la deuda.

En el afio 2008 hubo reajustes dentro del escenario macroecondémico estadounidense, ya
que para el afio siguiente la FED se vio obligada a aumentar los tipos de interés pasando
del 1% al 5.25% (www.federalreserve.gov), con la finalidad de controlar la inflacidn.
Estas medidas se vieron reflejadas en el precio de las viviendas que habian tenido un
crecimiento constante desde el 2001, originando un descenso sostenido tanto del
precio de las casas por la falta de certeza en el pago de los créditos, asi como una caida
en el nivel de ventas ya que ante un aumento de las tasas produjo una disminucion en la
capacidad de endeudamiento para las personas que habian adquirido un crédito para
vivienda y para las nuevas personas que querian solicitar un préstamo para acceder a

una vivienda ante el dificil panorama econdémico.

Fue en el 2008 cuando la crisis es plenamente palpable, la quiebra de Lehman Brother y
Fannie Mae & Freddie Mac ocasionada por el impago de los deudores dejo al
descubierto que las deudas habian crecido de forma espectacular, y numerosas entidades
financieras empezaron a tener problemas de liquidez para devolver el dinero a sus

clientes inversores o recibir financiacion de los prestamistas.

En los afios previos al estallido de la crisis las ejecuciones hipotecarias se dispararon, en
el afio 2006 ascendieron a 1, 200,000, lo que trajo como consecuencia la quiebra de
una gran cantidad de instituciones hipotecarias. Ese mismo afio los problemas
inmobiliarios se trasladaron a Wall Street, hecho que se reflej6 en el indice bursétil de
la construccién estadounidense (U.S. Home Construction Index) que tuvo una caida

catastrofica 40%'.

Igualmente, en el afio 2007 el problema subprime empez6 a contaminar a gran parte de
los mercados financieros internacionales, ya que los activos de las hipotecas habian sido
adquiridos por inversionistas de distintas partes del mundo y por la estrecha relacion

que guarda Wall Street con el resto de las Bolsas, el impacto fue directo y amenazaba

que necesitan adquirir un nuevo inmueble y no disponen del tiempo necesario para vender su actual
vivienda en condiciones ptimas. En este caso, se hipoteca la casa en propiedad, evitando un préstamo
personal, y con la espera de un afio por parte de la entidad financiera para que el cliente venda su casa y
reestructurar la situacién con el préstamo hipotecario que necesite finalmente. Este crédito se cancelara
tras la obtencidn de la hipoteca definitiva, ya que al recibir la vivienda nueva el cliente suscribird una
hipoteca tradicional por un montante superior.

' Buhayar Noah “subprime mortgages” en www.bloomberg.com
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con una catdstrofe financiera global. La noticia en este momento ain no era publica,
pero ya se veia venir la tormenta, aunque muchos analistas que gozaban de buena
reputacion en el mundo de los negocios aseguraban que la situacion seria transitoria,
pero no fue asi y pronto empezaron a salir a la luz los grandes problemas de las
instituciones financieras. La desinformacién de algunos inversionistas, la baja

valoracion de los riesgos y la liquidez agudizaron el proceso hacia la debacle financiera.

Las entidades bancarias recababan liquidez mediante la técnica de retirar de sus activos
el dinero prestado por la via de colocar cédulas hipotecarias u obligaciones de deuda
colateral (CDOs), CLOs y de obligaciones hipotecarias garantizadas CMOs"’, u otras

obligaciones respaldadas por paquetes de activos corporativos e hipotecarios.

A partir de septiembre de 2007 todo comenzé a cambiar, fue imponiéndose la idea de
que las cosas no iban también como se pensaba, sobre todo como los funcionarios o
politicos aseguraban. Esta apreciacion del panorama econémico mermo la confianza de
los inversionistas, por lo que ya en el 2008 comenzaron las intervenciones masivas y
directas en numerosas entidades de Estados Unidos y Europa. Estas fueron realizadas

directamente a través del Estado o de entidades privadas que contaban con su soporte.

2. 2 Cronologia del Estallido de la Burbuja en 2008

16 marzo. El Banco Comercial J.P. Morgan adquiere al banco de inversiéon Bear

Stearns con el fin de evitar su quiebra teniendo el respaldo de las Reserva federal.

11 de julio: El Congreso Estadounidense aprueba el rescate del mercado hipotecario
respaldando a las entidades hipotecarias Fannie Mae and Freddie Mac que tienen en sus
arcas cerca de la mitad de la deuda hipotecaria a nivel nacional rondando los 25 billones
de ddlares. El rol de estas instituciones hipotecarias era comprar hipotecas a entidades,
que prestan el dinero, para luego venderlas a inversionistas. La intervencion fue directa

asegurando muchas operaciones.

6 de septiembre. El Tesoro Estadounidense a través de un decreto nacionaliza las

entidades Fannie Mae and Freddie Mac

"7 Obligaciones con garantia del préstamo son las mismas que las obligaciones hipotecarias garantizadas
(CMO), excepto para los activos que garantizaban la obligacién. CLO permiten a los bancos para reducir
los requerimientos de capital regulatorio por la venta de grandes porciones de sus carteras de préstamos
comerciales a los mercados internacionales, la reduccion de los riesgos asociados con los préstamos.
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14 de septiembre. Sucumbe uno de los bancos mds grandes de inversion
estadounidense, Lehman Brothers. Empiezan las absorciones, Merrill Lyinch es
absorbido por Bank of América, con ello inicia una caida generalizada de las

cotizaciones bursatiles.

15 de septiembre. El Fondo Monetario Internacional augura un panorama devastador y

dice que lo peor esta por llegar.

16 de septiembre. La Reserva Federal estadounidense entra al juego mediante
inyecciones masivas de liquidez, también diversos Bancos Centrales de paises o
regiones toman medidas: el Banco Central Europeo, el Banco de Inglaterra y el Banco
de Japdn, con el propésito de devolver la confianza que se habia convertido en tension

en los mercados.

17 de septiembre. Se da la nacionalizacién de la mayor aseguradora del mundo

American International Group (AIG) por los Estados Unidos.

18 de septiembre. El gobierno de EUA aprueba el plan de recate estatal 0.7 billones de
ddlares, con el propdsito de que tanto bancos estadounidenses como extranjeros con
negocios en tierra norteamericana puedan cambiar sus activos contaminados por dinero
publico. Goldman Sachs y Morgan Stanley son obligados a convertirse en bancos

comerciales quedando a supervision de la Reserva Federal.

26 de septiembre: J.P. Morgan adquiere a Washington Mutual la principal caja de

ahorro de Estados Unidos.

27 de septiembre. Irlanda se convierte en la primera economia europea en entrar en

recesion.

28 de septiembre. Se dan intervenciones de varios gobiernos europeos en diversas
entidades bancarias a través de otras entidades bancarias, como ejemplo tenemos al
gobierno britdnico que nacionaliza el banco Bradford & Bingley (B&B). En un acuerdo
respaldado por el gobierno de EUA., Wachovia - la cuarta institucién financiera en
importancia del pais- pasa a manos de Citigroup, su principal rival. La Cédmara de
Representantes de EUA rechaza el plan de rescate. Esto provoca una nueva caida en las
acciones de Wall Street: el indice Dow Jones baja un 7%, la caida mas pronunciada en
un solo dia provocando caos en los mercados financieros y caidas de las cotizaciones

bursatiles.
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29 de septiembre. La Comisiéon Econdémica Europea anuncia un plan de apoyo a la
economia real cuyos objetivos declarados son proteger el empleo, el poder adquisitivo y
la prosperidad de los ciudadanos. Se preveia fuera presentado el 29 de noviembre. El
plan se basaria en medidas de corte keynesiano para impulsar la demanda: anticipar
pagos de proyectos cubiertos por los fondos de cohesion, ampliar los criterios de
utilizacion de los recursos del Fondo de Ajuste a la Globalizacion, reformar el capital
del Banco Europeo de Inversiones a fin de atender a las pymes, reprogramar los
recursos del Fondo Social Europeo con el propésito de reintegrar a los desempleados en
la actividad laboral, destinar ayudas a los desempleados para crear empresa, estimular la
eficiencia energética, promoviendo los automdviles verdes, por ejemplo mediante la
concesion de préstamos a bajo interés a la industria del automdvil para su construccion,
fomento de las exportacion. El requisito de equilibrio presupuestario consistiria en que
el déficit presupuestario no debia sobrepasar el 3 % del PIB y ser interpretado con

flexibilidad.

30 de septiembre. Los Estados irlandeses y griego deciden garantizar el 100% de sus
depdsitos bancarios, provocando con ello el trdnsito entre entidades financieras

britanicas a irlandesas.

4 de octubre. En Estados Unidos la Cimara de Representantes aprueba el Acta de
Estabilizacion Econémica de Urgencia 2008, por lo que el Estado destina 0.7 billones
de dolares para sostener al Sistema Financiero, siendo el monto mds grande desde la

crisis de 1929.

5 de octubre. El Estado Alemdn declara que garantizard el 100% de los depdsitos

bancarios.

16 de octubre. Inicia una propuesta para la reunioén del G-8 mds Brasil, India, China y
Sudéfrica a fin de abordar la reforma del sistema financiero internacional, con ello se
busca un proyecto de corto, mediano y largo plazo con la finalidad de estabilizar el
sector financiero mediante las intervenciones en banca. También se busca crear una
nueva arquitectura financiera y convertir al FMI en un stper inspector que vigile si se
cumplen los objetivos fijados con base a estdndares que se aplicarian en todos los

paises.

18 de octubre. Se busca llevar a cabo una cumbre de lideres internacionales para

abordar las posibles soluciones a la problemadtica financiera.
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21 de octubre. Nicolds Sarkozy presidente de Francia propone la creacién de un
Gobierno Econémico claramente identificado en la zona euro y en colaboracion con el
Banco Central Europeo, asi como la creacion de sus propios fondos soberanos, que sean
coordinados entre si a fin de invertir en las empresas comunitarias y evitar que caigan
en manos de capital extranjero en un momento en que su cotizacién bursatil se

encuentra en minimos historicos.

La Reserva Federal decide avalar por un importe de 412,000 MDD la compra de activos
(pagares, papel comercial) de 50 fondos de inversion del mercado de dinero, fondos que
se dedicaban a comprar este papel a empresas que los utilizaban para sus gastos
corrientes. La medida estd en vigor hasta abril de 2009. Francia destina 5,000 millones

de euros para financiar a los ayuntamientos que no consigan financiacién por deuda.
Argentina nacionaliza los fondos de pensiones privados.

27 de octubre. En Estados Unidos se firma el acuerdo por el que el Estado nacionaliza
parcialmente las nueve mayores entidades financieras del pais y diez entidades

regionales.

El Kuwait Gulf Bank, segundo mayor banco de Kuwait, es intervenido por el Estado
debido a las pérdidas ocasionadas por sus inversiones en derivados bancarios y la
depreciaciéon del euro frente al délar. En Dubdi se da un fuerte enfriamiento de la
demanda inmobiliaria (situacién de importancia por el gran despliegue de construccién

de rascacielos en ese pais).

28 de octubre. El Primer Ministro de Reino Unido propone que China y los paises
petroleros del golfo entren en el FMI a fin de generar una nueva estructura financiera
internacional con el propésito de disponer de los recursos precisos para intervenir

cuando sea necesario.

29 de octubre. La Comisién Europea anuncia un plan de apoyo a la economia real,
cuyos objetivos son proteger el empleo, el poder adquisitivo y la prosperidad de los
ciudadanos. Este plan se basa en medidas de corte keynesiano para incentivar el

consumo y con ello la demanda agregada.

30 de octubre. El director del FMI, Dominique Strauss-Kahn, anuncia una reunién del
G20 en Washington para proponer una estrategia de regulacion global en torno a cinco

ejes:
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1. Nuevo préstamo para solventar problemas de liquidez a corto plazo.

2. Aumentar los recursos del FMI.

3. Analizar las politicas econémicas ejecutadas que han conducido a las burbujas
financieras.

4. Supervisar las nuevas regulaciones financieras disefiadas por el FMI y el Foro de
Estabilidad Financiera (los grandes bancos centrales).

5. Ayudar areplantear un sistema mundial mas coherente.

31 octubre. Reino Unido necesita liquidez y vende el 31 % de su capital a dos fondos

soberanos de Qatar y Abu Dabi.

2 de noviembre. El Banco Luso'® nacionaliza al banco Portugués de Negocios debido a

sus pérdidas ocultas.

En el siguiente cuadro se presenta resumidamente la cronologia del estallido de la

burbuja en 2008. Véase el cuadro 1.

Cuadro 1
Crisis Subprime - "EEP“E'ITIHI'E R::rjo-zl}ﬂa" 29
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Fuente: www.cnnexpansion.com/economia/2008/09/22/crisis-sub-prime

"® Luso hace referencia a una poblacién en Portugal
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De acuerdo al andlisis anterior se puede asegurar que el riesgo de las hipotecas subprime
fue trasladado de los bancos, que empaquetaron los créditos para venderlos, a las
sociedades financieras o instituciones intermediarias que colocaron titulos en los
mercados financieros con respaldo en hipotecas y que eran adquiridos por diversos
inversionistas, de diferentes parte del mundo. Esto es, el riesgo fue trasladado desde los

bancos hasta los inversionistas.

Las calificadoras que tienen el papel de valorar el riesgo, tal es el caso de Standard &
Poors (S&P) y Moody s, no llevaron a cabo correctamente su papel, ya que otorgaron
calificaciones AAA, que simbolizan una calificacion de bajo riesgo, a activos de alto
riesgo como fueron los activos de la hipotecas subprime, cuando en realidad debieron
ser evaluadas con una calificacién de menor grado. Las calificadoras endurecieron su
criterio de evaluacion, ya desatada la crisis, no antes, debido a que la critica por su gran

responsabilidad empezaba a ser muy dura.

2.3 Boom del mercado hipotecario

En puntos anteriores sefialamos que la politica de la FED de mantener bajas las tasas de
interés es una de las causas de la crisis de las hipotecas subprime. Como mencionamos,
los bajos tipos de interés permitieron a diversos prestatarios de bajo perfil (en cuestién
de solvencia) poder acceder al crédito para adquirir una vivienda. Esta demanda de
bienes raices se empez6 a consolidar desde finales de los afios noventa, ya que el auge
empez6 en 1996 y duro alrededor de 10 afos. Ese auge de activos se convirtié en una
mania; los propietarios de una casa querian una mds grande, los que todavia no eran
propietarios querian ingresar en el mercado de la vivienda e incluso a precios demasiado
altos, ya que se generé un sentimiento de desesperacion, ahora o nunca, especialmente
porque en los mercados se experimentaba una revalorizacion de los bienes raices, por lo
que las entidades financieras buscaron la creacién de préstamos a la medida de los
riesgos especiales de aquellos cuyo perfil de ingresos no eran los mejores, dado que los
precios de las casas iban vertiginosamente a la alza se podia dar a los compradores
préstamos por montos superiores a 80 % del precio de su nueva casa; o se le podia
otorgar dos préstamos: uno de 80% haciendo el préstamo de tal manera que fuese-
potencialmente vendible a la Asociacién Federal Hipotecaria Nacional de Estados
Unidos y otro de 20 % restante del precio. Con ello se desencaden¢ la fase de la burbuja

del mercado de las casas dada la expansion continua de los precios reales de las casas a
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pesar de que los ingresos reales de las familias se habian estancado.

Cuando se genero el estallido de la burbuja tecnoldgica en Estados Unidos en el 2001 el
auge de la vivienda resulté ser la fuente principal de recuperacién y crecimiento
especialmente en el afio del 2002 ya que se estima que aproximadamente el 40% del

crecimiento econémico dependia del sector de la vivienda (Kaneko y De Wit, 2008: 9).

Podemos afirmar que el auge de la vivienda hubiera sido imposible sin la expansién de
las finanzas que se destinaron a cubrir las necesidades de este sector, como ya hemos
mencionado en el capitulo I los préstamos se dividieron bdsicamente en dos tipos: los
llamados preferenciales y los sub-preferenciales, en estos dltimos pondremos mayor
atencion porque como, ya también, se ha dicho son préstamos otorgados a personas que
tienen un bajo perfil en términos de ingresos y presentan problemas de solvencia
econdmica, entonces afirmamos que estos préstamos se otorgaron a personas con un
historial de pagos atrasados en créditos anteriores o con un puntaje crediticio FICO

estimado en menos de 660 puntosw. Costas Lapavitsas, (2011:246)

En el 2001 se presentd un crecimiento considerable, especialmente en los préstamos
sub-preferenciales, el resultado ante esto fue un aumento constante en los precios de las
viviendas hasta que en 2006 su nivel se duplicé en comparacién con el afio del 2006.
Por otro lado, ese mismo afio los préstamos no liquidados para la vivienda alcanzaron
13 billones de ddlares, cifra casi equivalente al PIB. Ahi se iniciaban las primeras

interrogantes sobre si la economia estaba funcionando bien.

Tan solo en el afio 2006 los préstamos sub-preferenciales representaron 20 % del flujo
de nuevos préstamos que ascendieron a 1.7 billones de ddlares estadounidenses.
Continuando con esta investigacion, surgird la pregunta ;Cudl es el monto usual de un
préstamo sub-preferencial?, los prestamos sub-preferenciales en promedio oscilaban los
200,000 dolares (Japan Cabinet Officce, Policy Planning Room, 2007:78 ), sin
embargo se otorgaron préstamos sub-preferenciales a 25 millones de personas, cuyo
promedio por crédito fue de 400,000 délares lo que elevo el volumen total del crédito
para la vivienda a finales del 2006 a 13 billones asumidos por 32.5 millones de
hogares, elevo el precio real de la vivienda hasta el afio 2005, y la relacion precio de la
vivienda-ingresos se colocd por encima de 5 a 1 en el periodo 2000-2005 como se

muestra en el cuadro 2

" Sistema de puntaje de crédito iniciado por Fair Isaac Co., cuyo puntaje maximo es de 990 puntos, el
cual utilizaba para evaluar al cliente antes de otorgarle un préstamo para adquirir una vivienda.

42



Cuadro 2

Cambios en precios medios de la vivienda e ingresos medios en Estados Unidos

de América, 2001-2007

(variacién porcentual)

Periodo Ingresos Precios reales de la Proporcion entre los

medios reales vivienda (nueva y precios dela

de los hogares  usada) vivienda vy los
ingresos
1991-1994 -0.19 0.93 1.15
1995-1999 3.08 2.27 -0.3
2000-2005 -0.21 4.97 5.2
2007 0.04 -3.05 -3.09

Fuente: Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis

La tabla muestra que los ingresos reales descendieron a un ritmo de 0.21% anual de
2000 a 2005, mientras que los precios de las casas aumentaron a 5% anual, los
afroamericanos y latinos fueron los principales consumidores de vivienda, muchos de
ellos se encontraban en los estratos mds pobres con ingresos menores a 25,000 ddlares
anuales, incluso a partir del 2000 el crédito de alto riesgo también incluia los préstamos
otorgados a los propietarios ordinarios. A estos ultimos solicitantes se les podria
permitir tomar préstamos con tasas de descuento especiales por periodos limitados. Para
hacer que un comprador potencial pudiera acceder a una casa se le hacia un préstamo a
una tasa gancho, inferior a la del mercado, para el primer afio o para los dos primeros
afios de la hipoteca. La brecha entre las tasas del mercado y las tasas gancho se podia
amortizar y toda la hipoteca se podia refinanciar a una tasa de mercado ajustada al
riesgo después de que expirase la tasa gancho. La revalorizacion del precio de la
vivienda anularia finalmente los riesgos de la compra de una casa financiada al 100%, y

el previsible de aumento de los ingresos y el crecimiento previsible de los precios de las
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casas podian a su vez compensar los pagos demasiado onerosos de casas. Asimismo, a
esos instrumentos se podia afiadir, como justificadas, las clausulas de cobro de servicios

y comisiones bancarias y de penalizaciones (Lapavitsas, 2011:129-131).

En un estudio sobre el comportamiento de los créditos hipotecarios concedidos en 2005
y 2006 se descubrié que entre 55% y 61% del total de quienes adquirieron hipotecas de
alto riesgo tenfan una calificacion crediticia lo suficientemente alta como para obtener
préstamos convencionales(Brooks y Simon, 2007: 67), y que los intermediarios
hipotecarios que vendieron esos titulos de crédito obtuvieron como ganancia unos
cobros de servicios y comisiones bancarias mds altos que los que hubiesen obtenido
mediante la venta de créditos hipotecarios convencionales. Durante el periodo 2001-
2003 la emision de hipotecas totalizé con 9.04 billones de délares, de los cuales 8.4 %
fueron préstamos de alto riesgo, y 55 % de las emisiones de crédito de alto riesgo o
418,000 MDD fueron titulizadas, mientras que en el periodo 2004-2006 las emisiones
totales de hipotecas fueron las mismas en términos de normales, es decir 9.02 billones
de dodlares; sin embargo el 19.6 % fueron prestamos de alto riesgo, de los que 78.8%
aproximadamente, 1.391 billones de délares, fueron titulizados?. Ademas, también se
dio la titulizacion de préstamos puente de los fondos de capital privado para compras
apalancadas, préstamos para la adquisicion de bienes raices, financiamiento de la

construccién, deudas por cobrar de tarjetas de crédito etc.

Los créditos se otorgaron tanto a tipos de interés variables como fijos, los primeros
comenzaron a sentir los efectos de una creciente carga financiera en el momento en el
que las tasas empezaron a tener variaciones a la alza, mientras que los segundos vieron
seriamente limitadas sus negociaciones de refinanciamiento para adquirir nuevos
préstamos, lo que causaba dificultad para sufragar los costos y principal de los créditos
adquiridos con anterioridad, viéndose afectadas las compaiiias hipotecarias. Tan solo en
los primeros siete meses del 2007 unas 80 compafiias que proporcionaron hipotecas de
alto riesgo quebraron, fue entonces cuando las grandes agencias calificadoras de la
solvencia crediticia recibieron presiones para revisar sus métodos de evaluacion del
riesgo de incumplimiento en el mercado de crédito de alto riesgo en los Estados Unidos.
(Pittman, 2007: 89). Posteriormente se vino la debacle ya que el 20 de junio el banco

Bear Stearns se vio obligado a cerrar dos fondos de inversion de alto riesgo que

* Los datos fueron tomados del Mortgage Market Statistical Annual, aparece en el cuadro 1 de Wray
(2007:30)
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operaba para sus inversionistas; seis semanas después American Home Mortgage cerrd

sus puertas, mientras que el banco hipotecario Countrywide Financial entr6 en crisis.

Algunos de los bancos mas grandes como fue Goldman Sachs, fomentaron el desastre al
hacer paquetes y vender valores con garantia en hipotecas de alto riesgo, tan solo en el
2007 entre el 16% y 24 % de los valores de alto riesgo agrupados en paquetes tenian al
menos 60 dias de atraso en los pagos, lo que sumaba 73,700 MDD de préstamos en
mora. Al afio siguiente un gran nimero de viviendas fueron a juicio hipotecario, muchas
de ellas habian sido comercializadas entre los hogares que afios antes habian sido
excluidos racialmente, lo que afectdé directamente a los bancos nacionales y
transnacionales que se vieron obligados a aceptar la devolucién de instrumentos de alto
riesgo negociables en sus balances financieros y a declarar pérdidas por centenas de
miles de millones de ddlares, razén por la cual se vieron obligados a buscar inyecciones

de capital y a reducir drasticamente la oferta de crédito.

2.4 Especulacion y sobre apalancamiento financiero

Primero definamos el concepto de especulacion, lo podemos ver como el conjunto de
operaciones de tipo comercial y financieras cuyo objetivo es la obtenciéon de un
beneficio monetario sustentado en las expectativas de cambios o fluctuaciones de los
precios.”! Un especulador por lo regular busca beneficiarse de un cambio en el precio
futuro, mas no busca disfrutar de un bien de compra, es decir, compra un bien pensando
en que su precio tendrd modificaciones seguras y se podra beneficiar de ese diferencial.
Pero esto no sucede simplemente con especuladores habituales, sino también las
empresas entran al juego, ya sea en la compra de materias primas o algtin otro activo
que consideren que tendrd fluctuaciones en los precios. Al inicio de la prosperidad el
tipo de interés es bajo, lo que motiva la cotizacién del capital financiero, siendo seguro
y aumenta a consecuencia de las bajas tasas de interés, al mismo tiempo crece la
especulacion que anhela descontar para si las cotizaciones crecientes, aumentando la
demanda de acciones y la cotizacién vuelve a subir, ademds la especulacion puede
aprovechar también pequefias oscilaciones en las cotizaciones, como las que reinan en

el primer periodo de la prosperidad (Hilferding, 1971: 299).

Regresando al tema central de esta tesis, podemos afirmar que tanto los inversionistas

21 . ., . . .,
Las fluctuaciones se refieren a la variacion de los precios, es decir al aumento o disminucion.
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habituales como advenedizos™ crefan que el precio de las casas iban a mostrar una
tendencia a la alza, sostenido en las expectativas de crecimiento de la economia de
Estados Unidos, por lo que la l6gica era que ante ese cambio en el precio de las casas se
podia obtener una ganancia. Esto lo aprovecharon las instituciones financieras dando
facilidades a los compradores de las casas, ya que al ver unas bajas tasas de interés en
los préstamos y una disminucion en las restricciones, siendo la mayoria usuarios de bajo

perfil crediticio, decidieron entrar al mercado.

Ahora llega el momento de entender el término sobre-apalancamiento financiero, en
especial el apalancamiento en la compra de acciones. Cuando los tipos de interés son
bajos normalmente las empresas pueden asumir una posicion de deuda mayor, ya que
la carga serd mas reducida y podrd ser financiada con los beneficios obtenidos. Las
empresas contratan créditos para financiar sus procesos productivos y para hacer frente
a sus pasivos a corto, mediano y largo plazo. Una parte muy significativa de esta
financiacion entre 2003 y 2006 la utilizaron en la compra apalancada de acciones en los
mercados bursétiles. Las acciones cuando recién son colocadas en el mercado bursatil
son acciones primarias, pero estas por lo general tienen un mercado secundario, es decir
se vuelven a revender de acuerdo a la oferta y la demanda, lo que trae como
consecuencia que si se tiene una expectativa de crecimiento de la firma que estd
emitiendo esa accidon se empieza a alimentar la idea de que el activo seguird creciendo,

situacidn que se muestra en la grafica 2.

2 . . L .
Los especuladores habituales son aquellos que tienen experiencia en los mercados, mientras que los
advenedizos entran por hobby.
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Grafica2

Dow Jones Industrial

0.25
0.2
0.15
0.1
0.05

Porcentajes

0
-0.051998 2000 2002 2004 2006 008 2010
0.1

-0.15
-0.2
-0.25
-0.3

Fuente: Elaboracion propia con estadisticas de Wall Street

Los empresarios han manejado sus estructuras productivas de acuerdo a las nuevas
condiciones financieras existentes, es decir se endeudaron a bajas tasas de interés (con
el respaldo de sus empresas) y destinaron esos recursos a la compra apalancada de
acciones de nuevos proyectos productivos, esta es una modalidad de las nuevas formas
de inversion. En estas partidas, las empresas esperan que su inversion sea rentable, y lo
serd siempre y cuando el capital destinado a adquirir la firmas sea mayor al costo de
oportunidad de haber invertido en proyectos diferentes. Por lo general, se espera que los
rendimientos generados sean mayores al costo de la deuda como se aprecia en las

gréficas 3 y 4.
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Grifica 3
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septiembre “Crisis Subprime”, elaborada por Juan Ramén Rallo.

Grafica 4
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2.5 Desarrollo de la crisis

Como ya hemos analizado, la crisis subprime tiene sus origenes varios afios atrds, pero
sus manifestaciones se empiezan a dar a conocer en julio del 2007, afio cuando empieza
a generarse un default generalizado de las hipotecas subprime por diferentes motivos
que hemos ido abordando en apartados anteriores. Los movimientos en los tipos de
interés que manej6 la FED en junio de ese afio provocaron que la situacion se volviera
dificil para muchas familias estadounidenses que habian adquirido casas. El costo de la
deuda fue cada vez mayor y se elevd la dificultad de poder refinanciarla debido a la
desaceleracion en los precios de la vivienda. Las deudas resultaron impagables, se
dispararon, en especial los créditos hipotecarios contraidos entre 2006 y 2007. La crisis
no surgié directamente de problemas en la produccién, aunque ya ha causado muchos
trastornos, se precipitd por las deudas de los trabajadores norteamericanos de las capas
mds pobres, por tanto esta crisis es el resultado de la financiarizacién de los ingresos

personales, como lo es la vivienda, educacidn, salud, pensiones, seguros y consumo.

La crisis se volvié mundial debido a la transformacién de los bancos y al proceso de
globalizacién que se ha venido dando con el transcurso de los afios, ademds de que los
bancos se han distanciado cada vez mas del capital industrial y comercial para tener un
gran peso en el capital financiero, al mismo tiempo se han adoptado nuevas préacticas
de la banca de inversién que vuelto al ingreso personal como nuevas fuentes de
ganancia. Esto dio como resultado el surgimiento de una burbuja a través de la
combinaciéon del ingreso personal con los bancos de inversion. Los bancos
empaquetaban las deudas para poderlas sacar de su balance, después las vendian a una
sociedad de inversién que su vez colocaba en los mercados financieros para que fueran
adquiridas por inversionistas de todo el mundo buscando altos rendimientos, fue asi
como se propago la crisis debido a la gran relacidn que tienen las bolsas del todo el

mundo en la cual se compran y venden activos sin importar las fronteras.

2.6 Quiebra de instituciones financieras y grandes firmas

Charles Kindleberger sefiala, la caida de una gran institucion financiera que se pensaba
era casi imposible de colapsar, o la aparicion de un fraude, es la sefial de la aparicion a
la luz de una crisis financiera. El 15 de septiembre del 2008 sali6 a la luz la noticia que

pondria temblar al mundo entero Lehman Brothers el cuarto banco més grande de
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Estados Unidos se declaraba en bancarrota, ocasionada por la combinacién de las malas
politicas por parte de sus directores y la ocultacién de informacién que permitié a
Lehman seguir obteniendo financiamiento cuando sus estados financieros se
encontraban en estado critico. Su dispositivo de contabilidad Repo 105 también entr6 en
crisis. Lehman usé este dispositivo para extraer cerca de 50,000 MDD de activos
indeseables de sus balances al final de los trimestres primero y segundo del afio 2008,

en lugar de vender esos activos como pérdidas.

Esta institucion fracasé en su intento por recaudar capital vendiendo activos para poder
absorber pérdidas por amortizaciones vinculadas a inversiones en hipotecas, pero ni
Bank of América, ni la Correduria China CITIC Securities y el Banco Estatal
Surcoreano Korea Development Bank se decidieron a comprar acciones de la entidad, lo
que llevé al gobierno estadounidense a rescatar al banco. En la actualidad algunos

negocios de Lehman Brothers siguen operando como una institucién independiente.

2.7 Disminucion del efectivo y aparicion del fraude

La disminucion de efectivo ha sido uno de los principales problemas que han presentado
las crisis financieras a lo largo de la historia, es por ello que en este capitulo
explicaremos la funcién del dinero y de la institucién que la regula, es decir el papel
que juegan los Bancos Centrales de cada pais, en este caso pondremos toda nuestra
atencion en la FED, y explicaremos una de los principales sefiales del inicio de una
crisis, como lo es la aparicién del fraude o la caida de una institucién financiera de gran

magnitud que por su fortaleza y alcance se piensa que nunca sucedera.

La masa monetaria y las tasas de interés® juegan un papel importante en la economia,
en especial por el atesoramiento que puede ser considerado como una primera
aproximacidn por la preferencia por la liquidez, es por ello que analizaremos a fondo la
liquidez, ya que fue uno de los principales problemas que presentaron las instituciones
financieras cuando vino la debacle econémica en Estados Unidos en el 2008, asi que
enfatizamos el papel predominante de las expectativas de los agentes, pues prever el
futuro es incierto, entonces las crisis estardn en gran medida sujetas a los cambios en
las expectativas que los entes econdmicos experimenten. Para Keynes las expectativas

de los inversionistas se determinan no tanto por el rendimiento esperado de un bien o un

¥ Las tasas de interés son el resultado de privarse de la liquidez por un periodo determinado.
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activo, sino por otro factor que él llama su animal spirit24, esto en gran medida significa
que la informacion estadistica sobre las expectativas de rendimiento puede no estar
presentada en forma adecuada. Es decir cuando la incertidumbre se agudiza, trae como
consecuencia, que los agentes opten por preferir la liquidez en vez del gasto que a su
vez genera una tendencia a la baja tanto en el consumo, como en la inversién, y en
consecuencia la demanda agregada puede caer. Esto nos muestra ahora que la
preferencia por la liquidez, presentada durante la crisis del subprime, es consecuencia
l6gica de un sistema econdémico en constante movimiento que fue forjado en gran parte
sobre expectativas, incertidumbre y desequilibrios. Esto nos ayuda en el entendimiento
de la evolucién de la misma y en la comprensién del fendmeno del colapso de las

hipotecas de alto riesgo en los Estados Unidos.

Normalmente la explicacién més tipica y con frecuencia la predominante sobre la crisis
no es una alza en la tasa de interés, sino un colapso repentino de la eficiencia marginal
del capital25 si a esto le sumamos el pesimismo y la incertidumbre del futuro que son
acompafiadas de un derrumbamiento en la eficiencia marginal del capital, el resultado
serd un aumento decisivo en la preferencia por la liquidez en consecuencia un alza en
la tasa de interés. Razén por la cual se agravard notoriamente el descenso de la

inversion.

Keynes sostiene que la preferencia por liquidez obedece al motivo especulacion,
dependiendo de la relacién entre la tasa corriente de interés y el estado de las
expectativas, y advierte que la situacién es seria cuando la empresa se convierte en
burbuja dentro de una vorigine de especulacién (Keynes, 2003: 201). Ademds,
argumenta que en el momento en que el desarrollo del capital en una nacién se
convierte en subproducto de las actividades propias de un casino, es probable que aquél
se realice mal (Keynes, 2003: 167). En consecuencia, a medida que mejora la
organizacion de los mercados de inversion, el riesgo del predominio de la especulacién
aumenta y en este sentido es raro que se invierta para percibir una renta. De este modo,
no serd facil encontrar un agente que quiera comprar un valor redituable, si no tiene la

certeza de una apreciacion del capital. Esto es solo una forma de decir que cuando un

24 . . .
Para Keynes es entendido como el instinto que muestra un agente.

Segiin Keynes, Eficiencia Marginal del Capital se define como la relacién entre el rendimiento
probable de un bien de capital y su precio de oferta o de reposicion. Depende de la tasa de rendimiento
que se espera obtener del dinero si se invirtiera en un bien recién producido; no del resultado histérico de
lo que una inversion ha rendido sobre su costo original (Keynes, 2003: 147).
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agente compra una inversion estd pensando en el rendimiento probable como en un
cambio favorable en las bases convencionales de valoracion. Entonces se puede sefialar
que en circunstancias normales, el volumen de dinero necesario para satisfacer el
motivo transaccion y el motivo precaucion que sefiala Keynes es principalmente el
resultado de la actividad general del sistema econémico y del nivel de los ingresos
monetarios. Pero la administracion monetaria hace sentir su efecto en el sistema
econémico por su influencia sobre el motivo especulacion, esto debido a que la
demanda de dinero que busca satisfacer los motivos anteriores no responde a cualquier
influencia, mientras la experiencia sefiala que la demanda total de dinero que busca
satisfacer el motivo especulacion suele mostrar una respuesta continua ante los cambios
graduales en la tasa de interés que muestra una curva continua que relaciona los
cambios en la demanda de dinero para satisfacer el motivo especulacion con los que
ocurren en la tasa de interés, debidos a modificaciones en los precios de los titulos y

deudas de diversos vencimientos (Keynes,2003: 199).

Entonces, habiendo analizado todos los puntos anteriores, podemos entender la
creciente demanda de dinero por motivo especulacién en un mundo globalizado. Con
ello pasamos a la tendencia hacia la financiarizacién de las economias esto debido a que
en ellas ha cobrado gran importancia el capital especulativo que tiene que ver con el
concepto de liquidez analizado por Keynes. La liquidez en los mercados de inversion
tiende a facilitar el curso de las nuevas inversiones por el hecho de que cada
inversionista individual se hace la ilusién de que sus activo es liquido (aunque no puede
ser cierto para todos los inversionistas colectivamente), es decir calma sus nervios y los
anima mucho mdés a correr el riesgo. Por otra parte, si las compras individuales de
inversiones perdieran su liquidez, esto podria obstruir seriamente las nuevas inversiones

mientras el individuo disponga de formas alternativas de conservar sus ahorros.

En este sentido podemos decir que la crisis de la demanda efectiva encuentra un asidero
en la crisis subprime ocurrida en los Estados Unidos, pues ésta ocurre en gran parte
porque los individuos prefieren la liquidez. Ahora nos surgird la duda, pero ;cémo la
crisis subprime puede tener efectos sobre la demanda y las actividades reales de la
economia?, para contestar estd interrogante utilizaremos el enfoque keynesiano y lo
complementaremos con las aportaciones hechas por Minsky. El hecho de que el
sistema econdmico privilegie altamente las actividades financieras, y las crisis puedan

transmitirse y repercutir en las actividades de tipo real encuentra gran parte de su

52



explicacion en lo que Keynes denominé la no neutralidad de la moneda, ya que sostiene
que la moneda no es neutra porque constituye el pasivo de los bancos, porque estos
poseen activos extendidos en moneda, y porque dichos activos serdn validados por

flujos de liquidez provenientes de las empresas, de las familias y del Estado.

En los paises donde existe moneda bancaria y bancos que financian la posesion de
activos y la actividad de inversion, el comportamiento de la moneda tiene impactos
diferenciados sobre el sistema de precios de la produccion corriente que comprende los
salarios y sobre los activos tanto financieros como de capital. Los precios de los activos
determinan a su vez el precio de demanda de los activos de capital. Por ejemplo: el
precio de los bienes de capital y estos precios, conjuntamente con las condiciones de la
oferta determinan la inversién (Minsky, 2004: 25). Esto trae como consecuencia que la
crisis se extienda por toda la economia pues la moneda no es meramente un medio de
cambio, sino un instrumento para financiar la inversién y para la compra de activos
financieros, asi desde esta perspectiva los booms y las depresiones son consecuencia de

. : 26
que en la economia el dinero no es neutral™.

Si utilizamos el concepto de la no neutralidad del dinero se puede entender el fendmeno
de la deflacién de precios, evidenciado hoy dia en el mercado inmobiliario, que tiene
que ver con un proceso de sobre-endeudamiento. La relacién entre sobre-
endeudamiento y desvalorizacion de los activos reales fue descubierta por Keynes y por
Fisher al analizar la gran crisis de los afios treinta. La deflacién estd vinculada con el
hecho de que en las economias modernas los activos reales empleados por los
empresarios como medios de producciéon en la esfera real de la economia son
financiados con créditos bancarios. La pérdida del valor en los activos inmobiliarios
ante una tasa de interés superior se suma a que muchos inversionistas querian recuperar

su dinero vendiendo los inmuebles que respaldaban los titulos hipotecarios.

En una economia de comportamiento especulativo donde existen agentes que tienen
posiciones de sobreendeudamiento mads alld de su capacidad de pago, una expansion de
la demanda y la oferta monetaria que permiten la expansion de los préstamos,
presionando al alza el precio de los activos, serd aprovechada por dichos agentes,

quienes tomardn los referidos créditos. Esto traerd como una caida de los precios de los

2
6 Keynes, John (2003), Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero. México DF, Fondo de
Cultura Econémica, p. 411.
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activos, el cese de los préstamos (credit crunch) dado que la tasa de interés real sube
entones la demanda se contrae y se entra en recesion.

Keynes concibe al auge como aquel periodo del ciclo econdmico que estd destinado a
terminar en depresion, esta dltima, seguin él, se produce por la combinacién de dos
cosas: una tasa de interés que, con previsiones correctas, seria demasiado alta para la
ocupacidn plena, y una situacion desacertada de expectativas que, mientras dura, impide
que esta tasa sea un obsticulo real (Keynes, 2003: 306). Por lo un descenso en la tasa
de interés seria de gran ayuda para la recuperacion ademds de ser una condicién
necesaria para estimular el crédito. Pero el colapso en la eficiencia marginal del capital
puede ser tan complejo que no baste ninguna reduccion factible de la tasa de interés. Si
la disminucién de la tasa de interés bastase para salir de la crisis, entonces bastaria la
politica monetaria, pero no es tan facil resucitar la eficiencia marginal del capital ya que
estd determinada por la desobediente psicologia del mundo de los negocios. Es decir

existe otro factor importante como son las expectativas de los individuos.

Situdndonos en el contexto de la crisis iniciada en Estados Unidos en el 2008 podemos
ver que lo dicho en los parrafos anteriores hacen referencia en los intentos de la FED
y el Banco Central Europeo en reducir las tasas de interés, pero ain asi eso no garantiza
que los agentes renuncien a la preferencia por la liquidez y realicen inversiones, pues en
un contexto de incertidumbre, la moneda es el medio que les brinda proteccion. Es por
eso que como alternativas ante la crisis, Keynes propone en términos generales el
control de capitales, la regulacién y la fiscalizacion, las cuales posibilitan el flujo de la
liquidez hacia las inversiones que son deseables. Asi mismo, se deben emplear no solo
politicas monetarias, sino fiscales y de rentas y se debe llevar a cabo una reforma al
sistema financiero mundial, a través de la creacién de una moneda internacional no

susceptible de atesoramiento

El fraude aparece normalmente cuando una entidad financiera demasiado fuerte, que se
pensaba que no podia caer, colapsa, véase el caso de Lehman Brothers, uno de los que
mds conocidos es el esquema Ponzi’’ el cual consiste en que paralelamente se empieza
a captar recursos de un inversionista al cual se le promete pagar una tasa, pero al
mismo tiempo entra otro inversionista con el cual se paga la tasa a los primeros, es

entonces cuando entra el tercer inversionista, con su dinero se le pago al segundo y al

27 . o e . . . .

La estructura Ponzi debe este nombre al estafador italiano Carlo Ponzi, quien en 1920 embaucé a miles
de personas a los que les prometia altos rendimientos que eran pagados con la entrada de nuevos
inversionistas al mercado.
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primero Yy al final lo que estds haciendo es no generar rentabilidad, sino que gastdndote
las inversiones para mantener a los inversionistas tranquilos ya solo se le estd pagando
una rentabilidad que se ha prometido, el problema radica cuando los inversionistas
quieren retirar su dinero, ya que es imposible pagarlo porque ya se ha gastado, ejemplo
de ello tenemos el caso de Bernard Madoff que defraud6 a sus inversores con 50,000
MDD, el caso Stanford entre otros. Donde la entrada de inversionistas nuevos solo
jugaba el rol de pagar las tasas prometidas a los primeros y asi la pirdmide se iba

acrecentandose.

2.8 Conclusiones

Después de haber analizado los origenes de la crisis financiera norteamericana, las
causas que la generaron, consecuencias y secuelas que han dejado en la poblacion,
podemos concluir que la crisis financiera representa una ruptura dentro del sistema
capitalista, la cual viene proseguida de un boom, o del término de un ciclo o un
paradigma econdémico. En el caso de la crisis estadounidense el auge inici6 en el afio
1996 con las hipotecas, posteriormente vino una debacle en el 2001 con la caida de las
acciones de tecnologia que buscaron su refugio en las hipotecas que presentaron un
auge hasta su caida en el 2008. Sin duda este gran crecimiento que mostr6 en lapsos la
economia estadounidense no hubiera sido posible sin una expansion de las entidades
financieras y con ellas los créditos que son los que alimentan a un sector en expansion
como fue el caso de las hipotecas. El crecimiento o estabilidad que se vivid en el
momento genero la suficiente confianza para tener la certidumbre de que el momento de
boom continuaria por mds tiempo, todo esto continué hasta que los agentes econémicos
se dieron cuenta que el aumento de los precios que estuvo manteniendo la burbuja eran
irreales, y ese fue el momento en el que la gran expansion desembocd en grandes
precipitaciones o caidas en el valor de los activos. Los bancos encontraron en las
hipotecas un gran negocio, debido a las jugosas comisiones por lo que la gran
expansion en busca de aumentar sus ganancias encontré en un sector con bajos
ingresos un nuevo nicho de mercado, el problema radica que ese nuevo nicho de
mercado eran personas de bajo ingreso, personas que no poseian empleos estables, ni
ingresos constantes, muchas veces tenian empleos eventuales, fue ahi donde se
colocaron las nuevas casas, que desemboco en problema, que ante cambios adversos en

la economia los individuos que habian adquirido esas casas empezaron a tener
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problemas con sus pagos, quebrando bancos, instituciones que respaldaban las hipotecas

de esas casa.
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Capitulo ITI. Medidas aplicadas para frenar la crisis financiera
3. Introduccion

A lo largo de esta tesis hemos mencionado los origenes de las crisis, sus causas y
consecuencias, pero no hemos mencionado medidas para contrarrestarlas, por lo que en
este capitulo mencionaremos las medidas principales que han adoptado los gobiernos en
especial el gobierno estadounidense para contrarrestar los efectos sobre la economia.
Para ello buscaremos conocer el papel que ha jugado el gobierno, la Reserva Federal
(FED) y las instituciones financieras supranacionales como el Fondo Monetario

Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM).

Ademéds, en los capitulos anteriores hemos hablado acerca de la desregulacion
financiera como un factor que ha contribuido en magnificar las dimensiones de la crisis,
por tanto estamos obligados a conocer como se ha dado la desregulacion financiera
mundial en los dltimos afios para entender si seria pertinente promover la regulacién de
los mercados. En esta misma direccidon exploramos la participacion de las agencias
calificadoras de crédito en cuanto tuvieron un rol muy importante al emitir una
evaluacion sobre las instituciones financieras participantes en el boom de las hipotecas

subprime.

Sin lugar a dudas, ante una crisis financiera global la sociedad es la mds afectada en
cuanto los problemas se trasladan desde la esfera monetaria y financiera a la economia
real, por esta razén en el presente capitulo dedicamos atencién a este tema. Para
concluir esta tesis mostraremos hacia donde se dirigen los mercados y la economia

mundial, es decir cémo se estd formando el posible nuevo orden econémico mundial.
3.1 Medidas para contener la crisis financiera

Las crisis anteriores han traido como consecuencia que un viejo paradigma muera para
dar inicio a uno nuevo. Actualmente Estados Unidos no estd en busca precisamente de
un nuevo enfoque tedrico de la economia, pero si de una nueva arquitectura financiera
internacional que le permita salir de la crisis financiera y que ademds le garantice
continuar como uno de los eje principales de la economia mundial. Por estas razones
hoy se discute si el capitalismo ha llegado a su fin y se debe buscar un nuevo modelo
econdmico alternativo, o si bien la solucidn al problema de la crisis se debe sustentar en

el modelo econdémico vigente.
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En fechas recientes se ha tocado el tema “prevencion de crisis” con base en el aumento
de la transparencia, el fortalecimiento de una supervision precautoria y la
racionalizacion de los regimenes de tipo de cambio fundamentado en las crisis pasadas,
como fue el caso de la crisis argentina en el 2001 que llevé al pais al incumplimiento de
sus deudas, el efecto tequila de México en 1995, la crisis asidtica en 1998 o el
incumplimiento ruso de 1998. Los impulsores de la “prevencién de crisis” se han
basado en que la transparencia a través del tiempo permitié a los inversionistas
distinguir mejor entre los créditos en paises emergentes, puesto que al contar con mayor
informacién tomaron mejores decisiones. La supervision precautoria mdas fuerte
contribuyé a un incremento en el orden de tomar préstamos del exterior, pero a la vez el
ser regulador mds intenso ha sido en parte responsable de que instituciones de alto
apalancamiento redujeran el uso de crédito, ocasionando el debilitamiento de los canales
de los acreedores comunes para la propagacion internacional de las dificultades
financieras. Se dice que prohibir los créditos a prestatarios relacionados con los bancos
puede traer como consecuencia la inica manera efectiva de estructurar y hacer cumplir
los contratos financieros, el limitar las concentraciones de cartera puede erosionar la
efectividad de un modelo de desarrollo basado en lazos de dependencia mutua entre

conglomerados industriales y bancos e instituciones financieras.

Con base en el sustento de Barry Eichengreen (2009: 2010-2028) las opciones para
reformar los mecanismos de solucion de crisis se reducen fundamentalmente en tres

premisas:

a) La premisa niimero uno ‘“‘es no hacer nada”, si no simplemente mostrar firmeza
en no lanzar dinero oficial a los problemas financieros de los mercados, es
especial cuando el problema implica una restructuracion total. Esta afirmacion
se basa en la hipétesis de que los participantes del mercado que son respaldados
por sus consejeros legales y financieros son absolutamente capaces de resolver
la crisis sin ayuda de deuda, ya que los acreedores a lo largo de la historia han
mostrado que son capaces de organizarse y buscar negociaciones con sus
deudores, sus resultados han sido rdpidos y efectivos cuando ambas partes han
mostrado buena organizacién. Por parte de los inversionistas ellos estdn listos
para absorber una importante reduccion del valor nominal de sus créditos
cuando saben que el pais estd en problemas graves pero que se estd haciendo un

esfuerzo por establecer politicas correctivas. Los paises que adoptan estas
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estrategias se dice que pueden superar sus problemas de deuda y cuando lo
logran, es el momento de iniciar a volver a crecer y recuperar su acceso al
mercado. Este mecanismo sefala que es posible que los funcionarios subestimen
la eficacia con que los mercados resuelven los problemas de deuda y que quiza
estén influenciados por acreedores convencidos de que con rescates gozardn de

términos mds favorables que sin ellos.

b) La segunda premisa rechaza los acuerdos existentes por inadecuados, y propone
sustituirlos en su totalidad por nuevas instituciones y nuevos procedimientos
para resolver las crisis de deuda. Aqui las opciones principales en este rubro
son los acreedores internacionales de dltima instancia y el Tribunal Internacional
de quiebras, proponen enfoques totalmente nuevos y radicales para hacer frente
a la crisis de liquidez y solvencia. Esto debido en parte de que quienes
consideran que la causa de las crisis de deuda soberana es el pdnico de los
inversionistas entonces un Banco Central confrontado por el panico debe prestar
libremente con una tasa de penalidad contra una buena garantia, donde se
sostiene que el FMI debe jugar un papel nuevo, como prestamista internacional
de tultima instancia, pero para que tenga los resultados esperados este debe
prestar con mds libertad pues de otro modo su intervenciéon podria resultar
inadecuada afectando la confianza, por lo tanto los recursos que tenga y
administre deben ser los adecuados, para que esto llegue a ocurrir se debe
incrementar los recursos del FMI, a través de una cuota anual fijada a todas las
inversiones transfronterizas, en complemento a esto un inversionistas de mucho
respeto como lo es George Soros propone delegar las responsabilidades de estos
préstamos a los bancos centrales del G-20 que ya cuentan con los recursos
necesarios, entonces tanto la Reserva Federal, el Banco Central, el Banco
Central Europeo, el Banco de Inglaterra y el Banco de Japon; deberian acatarse
a estas normas aceptando en sus ventanillas de descuento las letras del tesoro de
los paises selectos y podrian realizar parte de sus operaciones del mercado
abierto con los documentos gubernamentales emitidos por otras economias. Esto
puede llegar a tener sentido cuando se tiene la certeza de que en realidad el
problema radica en la falta de liquidez, solo entonces la libre provisiéon de
financiamiento bastard para que la crisis desaparezca, en vez de solo aplazar la

fecha y dejar que el problema se profundice como en caso de la primera
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propuesta mencionada. El problema de esta premisa puede erradicar el mal
entendimiento del concepto de buena garantia, las divisas o las reservas
petroleras pueden ser buena garantia, pero lo que constituye una crisis es
cuando se planea una reserva inadecuada. Ya que el FMI y los bancos centrales
del G-20 pueden prestar contra bonos del Tesoro o letras de un pais en crisis,
como lo sugiere el especulador y financiero George Soros, pero la calidad de
dichas garantias pasaran de buena a mala calidad cuando el pais que presenta
crisis se vea obligado a o decida emitir mas deuda. Dichas manias pueden tener
una fécil solucién para los bancos centrales tan solo cerrando una institucién
financiera que haga mal uso de los fondos obtenidos en ventanilla, pero en un
contexto internacional los bancos centrales carecen de la facultad para imponer
alguna sancion. De manera que se debe de facultar al FMI para ejercer las
funciones esenciales de un tribunal de quiebras: pudiendo declarar una moratoria
que protegiera al deudor contra cualquier accion legal y autorizara al gobierno a
imponer controles de capital y de tipo de cambio a fin de evitar que el sistema
financiero local se desestabilice por los retiros de pédnico de los depositantes y
que su mercado de valores se desestabilice por las ventas de pénico de los titulos
por parte de los inversionistas, también llevados por el pdnico; darfa preferencia
a los nuevos fondos; supervisaria las negociaciones de restructuracion entre el
deudor y sus acreedores. Resulta dificil imaginar que un tribunal internacional
asociado con el FMI pudiera estar dotado de las demds facultades de un tribunal
de quiebras, también es dificil imaginar que tendria la facultad de confiscar los
activos remanentes de un pafs o sustituir su administraciéon. Normalmente las
amenazas que los jueces de quiebras emplean para evitar que se abuse de este
mecanismo, son la rendicion de cuentas medida que generaria dudas sobre

legitimidad de sus decisiones.

c) La tercera premisa radica en una linea intermedia de argumentacién, no se
pretende crear nuevas instituciones internacionales con la facultad de pasar por
alto los tribunales y leyes contractuales nacionales. Pero todos reconocen la
necesidad de modificar los mecanismos usados para la restructuracion de deudas
y problemas para hacer mds predecible y eficiente la solucién de este proceso.
Esta tercera propuesta radica en dos dimensiones. La primera en el sentido si es

lo més adecuadas para abordar el problema de liquidez o de solvencia, las
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suspensiones y las opciones de reestructuracién de deuda son ideales para
abordar los problemas de liquidez pero al mismo tiempo no hacen més que crear
una pequefia extension temporal para llevar a un caos irremediable. En segundo
lugar las propuestas difieren si ve una necesidad de cambios en las leyes internas
o un precedente para resguardar a los deudores contra posibles litigios, esto
debido a que se puede cuestionar si las leyes estdn siendo las adecuadas para
salir de la crisis o si solo estdn cubriendo a los especuladores, que han sido uno

de los agentes que han erosionado el sistema financiero.

A lo largo de las crisis financieras la historia nos dice que las medidas mads
utilizadas por los gobiernos ante una inminente recesidn o una crisis financiera van
encaminadas en funcién de dos politicas macroeconémicas la politica fiscal y la
politica la monetaria, el fin de ambas politicas es compensar la caida de la demanda
de consumo e inversion privada nacional y extranjera. Por un lado la politica fiscal
funciona a través de los estabilizadores y estimulos o expansiones fiscales. Los
primeros son pasivos es decir funcionan porque ya estdn previstos en los
presupuestos del Estado y en los sistemas de seguridad social en concepto de
derechos de los ciudadanos, de ahi que se apliquen automaticamente por eso se les
da ese nombre. Se establece que cuando se tiene una crisis los ingresos fiscales
decrecen porque las empresas y familias pagan menos impuestos sobre sus
beneficios y sobre sus ingresos o rentas ademds de que su consumo €s menor, con
lo que las entradas de ingreso que tiene el gobierno sobre el gasto que representa
una parte esencial para un pais tiende a disminuir. Si a esto le sumamos que los
ingresos de la seguridad social también caen debido a que personas pierden su
trabajo y dejan de aportar sus contribuciones a la misma, especialmente aquellos

que llevan muy poco tiempo trabajando antes de perder su empleo.

Los estimulos fiscales suelen ser discrecionales y suelen llevarse de dos formas: La
primera mediante un incremento del gasto publico que compense el privado y se
haya generado por una crisis bancaria o por un aumento del fondo de garantia de los
depdsitos o por un mayor gasto de rescate de algin banco en dificultades o con
problemas de solvencia. La segunda es a través de menores ingresos publicos, es
decir mediante una reduccién de los impuestos sobre la renta o sobre el gasto
buscando estimular el consumo privado o bien a través de transferencias para elevar

la capacidad de gasto de los hogares.
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Pasando a la politica monetaria, su principal objetivo es contrarrestar desde otro
frente a la recesion y crisis financiera funcionando de diversas maneras. Por un
lado, el banco central puede actuar incrementando la oferta de crédito y a su vez
desempefiando el papel de prestamista de dltima instancia otorgando masivamente
liquidez a los banco mediante préstamos para que a su vez aumenten el nimero de
créditos otorgados, o bien estimulando la demanda de crédito a través de una bajada
de los tipos de interés de intervencidn con el objeto de abaratar los créditos y con
ello animar a las personas a consumir mds y a invertir. Por otro lado, el banco
central puede actuar como hacedor de mercado de ultima instancia mediante una
fuerte expansion de su balance comprando activos en los mercados como son las
acciones para conseguir que el costo de capital de las empresas y entidades
financieras sea menor o bien situdndose en los mercados de renta fija tanto a corto
plazo, papel comercial o pagares ya que dichos mercado son también una base muy
importante de la financiacion de los bancos y otras instituciones financieras, como a
largo plazo como los de notas, bonos, cédulas hipotecarias para facilitar la
financiacién a mayor plazo de los bancos de otras entidades financieras y las

empresas mismas.

La diferencia que podemos observar entre estas dos herramientas, los estimulos
fiscales y los estimulos monetarios radica que mientras el fiscal se utiliza como
multiplicador del gasto, en el monetario es el multiplicador de crédito pero en
ambos casos su fin es el mismo que es animar la demanda agregada. A ambos se les
puede considerar soluciones alternativas o complementarias, ambos tienen sus
limites, en el caso del multiplicador del gasto su limite viene determinado por la
acumulacion del déficit y de deuda publica mientras que en el caso del multiplicador
del crédito el limite viene por el aumento de las expectativas de inflacién que
generard a mediano plazo ocasionando que el banco central se vea obligado a
reducir su balance aumentando de nuevo los tipos de interés, una vez que las
probabilidades de una recesiéon o de una deflacién pasan a ser menores que la
inflacién.

Sin duda, la politica monetaria del banco central contra la recesidon puede funcionar
de tres formas: bajando los tipos de interés, dando liquidez a los intermediarios
financieros y proporcionando liquidez directamente a los mercados financieros.

Con disminucién de los tipos de interés se intenta incentivar la demanda de crédito,
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con la liquidez se busca incentivar la oferta de crédito y con la tercera asegurar el
funcionamiento de los mercados financieros para que cumplan eficientemente su
funcién de suministrar financiaciéon directamente a las empresas y a los mismos

intermediarios financieros.

En primer lugar, el banco central va buscar estimular la demanda de crédito. Esto lo
va lograr mediante la disminucion de los tipos de interés para reducir el costo del
crédito y conseguir estimular la demanda de crédito al consumo por parte de las
familias y la demanda de crédito para la inversion por parte de las empresas de tal
manera que se reanimen y la actividad econdmica sea mayor. Sin duda esta es la
forma tradicional que utilizan los bancos centrales para hacer frente a las fases
recesivas de los ciclos de negocios. Pero hay ocasiones que la recesidon obliga a
bajar los tipos de interés casi hasta cero, como se ha presentado en esta crisis,
sabiendo de antemano que conforme se va llegando a dicho limite inferior su
eficacia va disminuyendo y puede llegar a una situacion de trampa de liquidez en la
que por mds que se baja las tasas de interés no se estimula la demanda agregada,

ejemplo de ello fue el caso japonés en los afios noventa del siglo pasado.

En segundo lugar, el banco central, también, puede actuar intentando aumentar la
oferta de crédito por parte de los bancos, es decir actuando como prestamista de
ultima instancia del sistema financiero mediante el suministro masivo de liquidez a
los bancos a cambio de garantias colaterales para que con ellas se concedan mads

créditos a las familias y empresas que los demanden.

En tercer lugar, si el problema continia y no se resuelve, el banco central puede
también actuar, en lugar de ayudar a los intermediarios financieros, utilizando su
propio balance como un creador de mercado de tltima instancia. Es decir,
aumentando su balance mediante la compra y venta directa de activos en los
diferentes mercados financieros para tener un mejor funcionamiento. Ademds, se
busca facilitar la financiacién a mayor plazo tanto de los mismos bancos como de
otras entidades financieras y de las empresas no financieras. A través de todo el
sustento mencionado anteriormente se puede considerar que la politica monetaria es
fundamental para actuar en crisis y periodos de recesion y en general para suavizar
los ciclos econémicos y evitar que las expectativas de inflacion se disparen o que la

recesion sea demasiado profunda.

63



Ahora pasamos a analizar la regla de Taylor debida a John B Taylor (1993) es la
que formaliza este intercambio entre inflacién y activad econdmica para la Reserva
Federal de Estados Unidos que tiene por ley dos objetivos: promover al mdximo el
empleo sostenible y los precios estables a mediano plazo, estipula como el banco
central debe variar su tipo de interés nominal de intervencion en respuesta en cada
momento, por un lado a las desviaciones del PIB actual respecto al PIB potencial,
por otro a las desviaciones de la inflacién actual respecto a la inflacién objetivo
establecida por el mismo banco central. Como regla general si la inflacién aumenta
en un punto porcentual el tipo de interés deberia aumentarse en 1.5 o al menos entre
1.0 y 1.5 puntos, y si la inflacion cae 1 punto el tipo de interés deberia bajarse en 0.5
puntos, lo que se trata aqui de mostrar es que el tipo de interés real debe subir si

sube la inflacion.

La idea de la regla Taylor es que los bancos centrales siguiendo una regla sencilla
podrian dar mayor estabilidad a las expectativas de inflacién y ademds evitar las
ineficiencias derivadas de las llamadas inconsistencias temporales que suelen ser el
resultado de una politica monetaria discrecional (Guillermo de la Dehesa, 2009:

233-266).

Cuando se define que la crisis es insostenible se da la intervencién de la economia
poniéndola bajo el control directo de las autoridades publicas, ejemplo de ello
tenemos la crisis en el 2008 que tras la fiebre de las hipotecas y las burbujas
especulativas que se habian hinchado en el momento en el que los agentes buscaron
adelantarse a los demds para generar grandes beneficios endeuddndose cada vez
mds en el caso de las burbujas de crédito, como el caso de la titulizacién e
inmobiliarizacion que al hacerlo elevaron ficticiamente el valor de los créditos, hasta
el punto en el que ya no se pueden devolver, estallando entonces la burbuja que
entra en colapso abriendo paso a la crisis financiera. Pues bien, este tipo de crisis
podrian atenuarse si se lograse regular el acceso al crédito y a cualquier otro valor
objeto de especulacidn, pero es algo que no se puede esperar de la autorregulacion
de los mercados y por tanto es aqui donde entran las autoridades ptblicas como
responsables del fracaso de la mano invisible del mercado (Adam Smith) por lo que
hace falta la intervencién del Estado para poder coordinar el problema. La
coordinacién de los mercados es ajena a los agentes privados y los mercados por lo

que debe intermediar una institucion publica que es el Estado para evitar un colapso.
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Ahora, enfocandonos a las soluciones tomadas ante la “crisis estadounidense”
encontramos las intervenciones decididas por el gobierno de Barack Obama en la
cumbre global de Londres, la cuales fueron adoptadas en funcion del plazo en el que
se planteaba su ejecucion. Entre ellas encontramos los rescates bancarios a corto

plazo, estimulos fiscales a mediano plazo y supervisién financiera a largo plazo.

El paquete fiscal del gobierno de Obama previd inicialmente gastos y devoluciones
fiscales por 789,000 MDD muy superiores a los previstos en el paquete del
gobierno de Bush. Los principales componentes de la ley ARRA son los siguientes:
288 mmd en devoluciones y reducciones fiscales, 144 mmd de transferencias para
estados y municipios, 111 mmd para infraestructura y ciencia; 81 mmd para
proteccion a los segmentos sociales més vulnerables, 59 mmd para la salud, 53 mmd
para la educacién y entrenamiento de mano de obra y solamente 43 mmd para

energia.

Ademads, los rescates financieros a corto plazo fueron declarados como prioritarios
en la cumbre de Washington el 15 de diciembre del afio 2008 en los que se buscaba
un saneamiento financiero dirigido principalmente a reactivar el mercado
interbancario con el fin de regresar a la normal fluidez en la concesion de créditos a
los agentes econdmicos como son las empresas y familias. Con esto se buscaba
sanear los balances de los bancos insolventes aprovisiondndolos con cargo a fondos
publicos, es decir via déficit presupuestario o lo que se conoce como la deuda del
Estado. Donde sus activos téxicos como son las hipotecas subprime, bienes
inmobiliarios imposibles de vender, bonos basura en fondos quebrados que se

consideraban de alto riesgo eran comprados por el banco central.

Para lograr el objetivo se aplicaron procedimientos como bajar al minimo posible
los tipos de interés con que presta crédito el banco central, compra de deuda
bancaria y demds activos téxicos con inyeccion directa de fondos por parte del
banco central, recapitalizacién o nacionalizacién de los bancos demasiado grandes
para caer, avales del tesoro con cargo a deuda publica para garantizar la solvencia
bancaria, esto fue en el caso estadounidense mientras que en el drea anglosajona se
busco al limite agotar la politica monetaria, es decir inyectar directamente liquidez
al sistema bajando los tipos de interés practicamente a cero, mientras que en la zona
euro se ha preferido recurrir a la deuda publica elevando ilimitadamente las

necesidades de financiarizacion bancaria.
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En palabras mas resumidas lo que los gobiernos buscaban era socializar las pérdidas
nacionalizando el pasivo bancario, lo que equivaldria a decir que el Estado busca
limpiar la deuda que tienen los bancos insolventes sustituyéndola por deuda publica

con cargo al contribuyente actual o futuro.

La intervencion que se dio a mediano plazo abarca los diferentes planes de estimulo
fiscal de corte keynesiano que se ha invertido en la economia productiva para tratar
de sostener y apuntalar la demanda agregada. Aqui se buscaba inyectar fondos
publicos para crear empleo, inyectar fondos locales para obras publicas de corta
duracién pero intensivas en trabajo. Estas dos clases de medidas indicadas se deben
a los planes para el rescate bancario y de estimulo fiscal, los cuales deben
considerarse como incentivos positivos ya que buscan reforzar con fondos publicos
la debilidad de la demanda y la falta de créditos bancarios que se habian desplomado
tras el panico social. Ya que las familias ante un panorama dificil han aumentado
sus deudas siendo cada vez més dificil liquidarlas, especialmente cuando se presenta
un mercado bajista generando a su vez que tanto familias, empresas y bancos
ahorren més dejando de comprar, de pedir créditos y de concederlos para poder
endeudarse. Por lo que el banco central busca cambiar esta tendencia, es decir el
Estado lo que intenta es volver atraer al publico para que vuelvan a gastar e invertir
y conceder créditos en el caso de los bancos, esperando lograrlo con estimulos

publicos.

Una dltima medida consiste en otro incentivo, pero este es de cardcter negativo o
inverso como se podria llamar en funcién de que no es estimulo sino un freno en
cuanto se trata de planes que refuerzan el sistema de supervision y regulacion del
sistema financiero tratando de evitar otra epidemia especulativa como la derivada
de los activos téxicos como fueron las hipotecas subprime o de alto riesgo que
puedan volver a contagiar a todo el sistema financiero. Para lograr esto, lo que se
busca es disefiar un mecanismo coordinado entre todas las autoridades monetarias
de los distintos paises, es decir se buscaba establecer algiin sistema de vigilancia
que pudiera alertar ante cualquier peligro y que su a vez sea capaz de prevenir la
llegada de una crisis sistémica que ponga en riesgo al sistema econdémico y la

seguridad de la poblacion.
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3.2 Papel de la FED y de organismos internacionales como prestamistas de ultimo

recurso.

La Reserva Federal (FED) es el Banco Central de Estados Unidos y es uno de los
jugadores mds importantes para frenar la crisis con apoyo de otros organismos
internacionales como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y los Bancos Centrales
de otros paises. Por lo que en este apartado abordaremos el papel que ha desempefiado
la FED para frenar la crisis en Estados Unidos, la cual se ha extendido a lo largo del
planeta, principalmente el derrumbe del sistema financiero que se presentd del 7 al 25
de septiembre del 2008 y que significé sin duda el comienzo de graves problemas para
muchos paises de la Unién Europea, razén por la que es indispensable analizar ademds

el rol que han jugado los organismos internacionales.

La oferta monetaria en un pais es endégena dado que depende de las instituciones de un
sistema bancario, como de una politica de un banco central, entonces se entiende que los

bancos centrales pueden jugar un papel importante (Enrique Gil, 2009: 190)

Como ya es sabido, los principales bancos centrales habian iniciado la inyeccién
extraordinaria de liquidez desde los primeros dias de agosto de 2007, considerando que
con ello se resolveria el problema. El 9 de agosto de 2007 el Banco Central Europeo
inyecta liquidez por valor de 95,000 millones de euros en préstamos en un dia en el
mercado interbancario, lo que marcaria el inicio de una serie de medidas tomadas por
los bancos centrales. En tanto, Estados Unidos celebra tres subastas extraordinarias de
financiacién a un dia brindando una inyeccién total de 38, 000 MDD, en este contexto
el problema de liquidez generé fuerza ocasionado que la FED flexibilizara sus reglas
para subastar créditos través de su ventanilla de redescuento hasta el punto de otorgar
préstamos a los bancos de inversidn, pese a que no se trataban de bancos comerciales.
Con esto podemos ver que el banco central lo que estaba realizando era una compra de
los activos toxicos para que el flujo de efectivo volviera a la normalidad. Pero desde
nuestra perspectiva podemos afirmar que la crisis no se resuelve a partir de medidas
que busquen restablecer la liquidez y mucho menos afiaden una suerte de saneamiento
de los activos financieros que estin en manos de grandes banco y otras compailias
financieras y de tesorerias de grandes empresas, esto debido a que es necesario realizar
cambios en el funcionamiento del sistema de crédito y restablecer las condiciones de la

inversion productiva, lo que implica realizar inversiones, grandes inversiones que
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permitan incrementar el empleo y los ingresos en amplios sectores de la poblacion. A la
vez es necesario establecer nuevas reglas en el sistema de crédito que separen algunas
actividades entre si. Por ejemplo, las hipotecas de alto riesgo y otros instrumentos
sumamente complejos deben ser sometidos a una normatividad especifica renegociados
que permita tener una calificaciéon preliminar y un mayor control sobre estos
instrumentos antes de ser renegociados en un mercado secundario, de lo contrario no
deben tener mercado secundario. Es necesario examinar todo el mercado de arbitraje
de divisas. Los movimientos internacionales de capital deben estar ligados al
financiamiento directo y efectivo del comercio exterior y a la ejecucion de proyectos de
inversion directa preferentemente de la creacion de nuevos activos. Algo peculiar en
esta crisis global fue que las corporaciones buscaron obtener utilidades crecientes e
inmediatas mediante adquisiciones, reorganizacion de activos y participacion en
mercados financieros como métodos para acrecentar las utilidades y es precisamente
este proceso el que se encuentra en el origen de la crisis, es causa de la crisis y el
elemento que impulsé su rdpido desarrollo. Ejemplo de ello tenemos a General Motors,
Ford y Chrysler. Se sostiene que la crisis estd asociada en origen al colapso del mercado
hipotecario y es el resultado de una mala politica y una inadecuada regulacién o
supervision en el sistema financiero. Se insiste en el problema de la liquidez que se va a
resolver al contender aislando y restando de los balances de los bancos los activos
toxicos. El gobierno de Estados Unidos a través de la FED ha buscado mantener la
liquidez en el sistema de crédito y para ello contindian inyectando recursos, buscan
aumentar la capitalizacion de los activos de los bancos e incluso con recursos publicos
sin reclamar derechos como accionistas. Ademds, se ha logrado un programa especial
para poder separar y colocar los activos téxicos, con esto algunas medidas con mads
gasto publico y rescate de empresas se considera que se tendrd eficacia para contener
la crisis. Pero sin duda este problema radica mds alld de un simple saneamiento de los

activos toxicos dentro del sistema financiero.

La dimensién de la crisis nacié en el centro dindmico del mercado financiero global y
frend el crédito entre los conglomerados que son el soporte del délar (la moneda
hegemonica), la dimensién de la crisis como crisis financiera y el valor nocional del
mercado no organizado de derivados mundial que se estim6 en el 2008 en casi 700
billones de délares con un valor bruto de mercado de més de 20 millones de billones

de dolares, los Credit Default Swaps (CDSS) y Collateralized Debt Obligation (
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CDOS)* y otros derivados de crédito se estiman con valor nocional de 60 billones y
con valor bruto de mercado de 6.5 billones de délares. El tamafio de instituciones

rescatadas, quiebra y nacionalizacidn entre los mds notorios estdn:

Countywide, banco hipotecario estadounidense, subsidiaria de Bank of América, con 21
mmd en activos quebré en agosto del 2007 y fue nacionalizado en 2008; Bear Stearns,
banco de inversién estadounidense con activos de 350 mmd y derivados por 13.5
billones de ddlares (bd9 quebré en marzo del 2008 y fue adquirido por JP Morgan
IndyMac Bank en julio de 2008, banco de ahorro e hipotecario con 32 MDD en activos
que fueron garantizados por la agencia federal de seguro de depdsitos; Merrill Lynch,
banco de inversion estadounidense con activos de 1.01 bd quebré en septiembre de
2008 y fue comprado por Bank of America; Lehman Brothers, banco de inversidon
estadounidense con activos de 789 mmd quebré en septiembre de 2008; Royal Bank of
Scotland, banco de Gran Bretafia con activos por 3.3 bd quebré y fue nacionalizado en
2008, Washington Mutual,banco estadounidense con activos de 307 mmd quebré y fue
comprado por JP Morgan en septiembre de 2008; American Interantional Group (AIG)
la mayor aseguradora estadounidense con activos de 1.01 bd fue rescatada y
parcialmente nacionalizada en septiembre de 2008; Freddie Mac y Fannie Mae, bancos
hipotecarios estadounidenses con activos de 1.6 bd quebrados y nacionalizados en julio
de 2008, Morgan Stanley y Goldman Sachs, bancos de inversion estadounidenses con
activos de 1.01 y 1.2 bd respectivamente, en febrero de 2008 adquirieron el estatuto de
bancos y consiguieron directamente fondos como bancos asegurados por la FED;
Citigroup con activos de 2.2 bd, en marzo de 2008 después de sucesivas
capitalizaciones por fondos soberanos y el gobierno estadounidense fue nacionalizado
parcialmente en febrero de 2009. Esto nos muestra la importancia de la FED como
prestamista de ultima instancia que ha mitigado la quiebra de diversas instituciones

financieras de gran importancia.

3.3 Regulacion del mercado financiero

La crisis de un segmento del mercado hipotecario estadounidense se convirtié en el
disparador de la crisis financiera, entre las causas inmediatas de esta crisis financiera

global estdn las sucesivas desregulaciones financieras iniciadas en los afios setenta,

* Los CDOs y CDSS son instrumentos con respaldo hipotecario

69



tanto en los Estados Unidos como en el resto del mundo. Procesos que desmontaron
toda la estructura financiera institucional construida después de la crisis financiera de
los afios treinta. En el caso estadounidense entre las mds importantes se encuentra: La
ley de desregulacion de las instituciones de depdsito del afio 1980 que retira los
controles sobre las tasas de interés y revoca la ley federal contra la usura; la ley que
retir6 los limites geograficos para la actividad de los bancos en 1994 y la ley de
modernizacién de los servicios financieros de 1999 con la cual se quitaron los limites a
las tasas de interés. Asi se fueron borrando las restricciones de cardcter funcional y
geogréfico sobre las instituciones de depdsito y el resto de los intermediarios
financieros en Estados Unidos. Muchos otros paises también desmontaron las
desregulaciones sobre la tasa de interés, sobre las comisiones, sobre la segmentacion
funcional del sistema, pero en Estados Unidos la gota que derramé el vaso fue la
suspension que otorgd la Securite and Exchange Commission (SEC) a la regla de
capital neto a cinco grandes bancos de inversion en octubre de 2004: Goldman Sachs,
Merrill Lyich, Lehman Brother, Bears Stears y Morgan Stanley (Eugenia Correa, 2010
:98) ya que al quitar esta norma estas entidades financieras pudieron aumentar su
apalancamiento sin limites. Ademds, con la suspension de dicha norma las instituciones
mencionadas se convirtieron en la mas grande fuerza global de la expansion crediticia
en doélares junto con JP Morgan Chase, Citigroup y Bank of America. El crédito
hipotecario y la titulacién se habian vuelto los segmentos mds lucrativos del mercado
financiero y se acompafiaban del vigoroso crecimiento en toda la industria de bienes
inmuebles; fraccionadores, constructoras e industrias manufactureras. Posteriormente el
descenso en el precio de las casas se inicié en 2006, entre septiembre de ese afio y
enero del siguiente el precio de los bienes inmuebles habia caido en 28 %, el crédito
hipotecario mds de 8000 prestamistas hipotecarios empezaron a caer en quiebra desde
principios del 2007 pero la crisis financiera hipotecaria fue solamente el disparador de
la crisis financiera global. Esta dltima es una realidad aunada a la crisis crediticia, una
crisis de financiamiento que se propagd a todo lo ancho y profundo de la globalizacién

financiera de los dltimos afos.

La titulacion y venta de activos se convirtieron en una actividad lucrativa en el mundo
financiero acompafiada de la diversificacién y renovacidon de la estructura financiera
institucional. El comercio de titulos que transfiere activos financieros diversos y sus

rentas se volvié una actividad central en el mundo financiero. Los mayores bancos
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fueron mudando sus operaciones precisamente hacia la titulacién, al fondeo del
comercio de titulos y la innovacién financiera, lo que se expresd desde los afios

noventa.

En Estados Unidos los grandes bancos comerciales estaban regulados por la ley Glass
Steagall de 1933 que habia, entre otras cosas, introducido la separacién ente la banca de
inversion y la banca comercial. La reserva Federal introdujo en 1987 la posibilidad de
participar en actividades de banca de inversidon a los bancos comerciales a través de
concesiones especiales a subsidiaras de grandes bancos, conocidas como subsidiarias de
la seccion 20 donde se les permitia participar en el negocio de titulos de manera
limitada. Fue en 1999 cuando la ley Glass Steagall quedo sin vigencia y fue sustituida
por la ley Gramm-Leach-Bliley el 12 de noviembre de 1999 a esta ley se la llama la Ley
Alivio para Citigroup puesto que el banco habia anunciado el 6 de abril de 1998 su
fusidon con Travelers, de dicha fusién resultaba el conglomerado Citigroup que incluia
también a Salomon Smith Barney, Shearson y Primerica, con esta ley se pueden
fusionar aseguradoras, bancos de inversidn y bancos comerciales. Un hito més de
desregulacidn es la ley de modernizacion de los futuros de commodities de 2000 que no
permiten que la Agencia Gubernamental Commodity Futures Trading Corporation

supervise el comercio en derivados financieros.

Los grandes corporativos no financieros también encontraron en la ingenieria
financiera, de sus teorias, la ejecuciéon de contratos y el mantenimiento de posiciones
que les dotaba de flujos de fondos para el financiamiento de su actividad propia como

para la formacién de rentabilidad.

La desregulacién y las innovaciones financieras, las politicas monetarias de los bancos
centrales y los desequilibrios exteriores de Estados Unidos han otorgado mediante sus
efectos combinados enormes municiones a los mercados financieros. Mds alld de la
esfera financiera, han agravado los desequilibrios que existian en la esfera de la
produccion y del consumo. Los commodities se han tornado en una esfera a de inversion
para los financieros en buisqueda de rendimientos elevados después de la desaparicion
de la burbuja de internet, siendo para las instituciones bancarias y no bancarias similar

al sector inmobiliario en cuestién de altas ganancias

Por eso sefialamos que una de las cuestiones que se debe tomar en cuenta es la
volatilidad como objeto de preocupacién para los gestores de politicas econdmicas,

monetarias, fiscales o supervisoras, o por el contrario deberia de adoptarse una actitud

71



pasiva al respecto entendiendo que la volatilidad es parte de las reglas del juego y

aceptada por los participantes del mercado.

Alan Greenspan, en 1999 presidente de la reserva federal planteaba la conveniencia de
vigilar continuamente desde la politica monetaria la evoluciéon de los mercados de
valores dadas sus probables implicaciones sobre la evolucién macroeconémica. Una
controversia similar habia desatado Greenspan tres aflos antes con su famosa alusién a
la exuberancia irracional de los mercados® y a sus frecuentes alusiones a si la
estabilidad de precios que constituye el objetivo principal de la politica monetaria
deberia o no deberia incluir también a los precios de los activos bursdtiles. La critica se
centra en que ello supondria en el caso extremo que la Reserva Federal se erigiera en el
valorador oficial de los precios de las acciones suplantando el papel de la oferta y la
demanda en el mercado secundario. Esto debido a que se sustenta que la riqueza
bursatil es solo de papel y por tanto la sensibilidad del consumo a la misma deberia ser
mucho menor que a otras fuentes de riqueza mds tangible o mds estables, es decir que
en la medida en que los inversionistas en acciones son conscientes de la volatilidad de
las mismas, no deberian otorgar el mismo peso en su funciéon de consumo a esas fuentes

de riqueza que a otras mds estables.

3.4 Impacto social

Las crisis tienen repercusiones, es por eso que en este punto nos enfocaremos en el
impacto social que genera la crisis financiera, para ello empezaremos analizando lo que
paso en los mercados bursatiles para comprender los dafios ocasionados en la poblacién
estadounidense. Como ya mencionamos en el capitulo 1, siguiendo la teoria de Charles
Kindleberger en su obra Manias, pédnicos y cracs, una de las sefiales que muestra una
crisis financiera viene precedida por la caida de una institucion financiera de gran peso,
que se pensaba que era dificil llegar a este punto, o la aparicion de un gran fraude. Aqui
pondremos como punto de partida la caida de Lehman Brothers que vino a mostrar los
grandes problemas en que se encontraba la institucién debido al sobre apalancamiento y
la especulacion en que habia incurrido con el propdsito de obtener grandes ganancias.
Después del derrumbe de los mercados financieros los estragos mds devastadores se

presentan en la economia real, siendo la poblacién la mds afectada debido a que una

*  Expresion que realmente se toma prestada de Robert Shiller, uno de los académicos que mayor

cantidad de datos ha analizado sobre los excesos de volatilidad en los mercados.
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crisis financiera va acompafiada de una disminucion de la produccion y de los ingresos,
situacién que a su vez va acompafiada invariablemente de pérdidas masivas de puestos
de trabajo a medida que se multiplican las quiebras y se reduce la produccién , todo esto
conduce a un notable aumento del desempleo y el subempleo, ademds del aumento de la
inflacién, en el contexto del mercado laboral considerablemente debilitado por la
disminucién de los salarios y de los ingresos reales. Los efectos combinados de un
mayor desempleo y del mundo de la inflacién llevan a la pobreza de muchas personas,
la evolucién de la crisis constituye un impacto devastador para todo sistema social,
cuando los sistemas de asistencia social son rudimentarios y se limitan a personas
incapacitadas para el trabajo, entonces la enorme mayoria de los trabajadores que han
perdido su empleo tienen que arreglarselas por si solos durante la crisis, otra
caracteristica reside en el hecho de que las expectativas sociales han ido aumentando a
lo largo de un dilatado periodo de crecientes oportunidades de empleo, lo que hace
todavia més dificil la actual situacién del mercado laboral como queda de manifiesto en

la creciente tasa de desempleo en los Estados Unidos mostrada en la siguiente gréfica.

Tasa de desempleo en Estados Unidos de América
2000-2011
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Fuente: Elaboracién propia con estadisticas de la FED

Una crisis del empleo de gran magnitud provocard forzosamente el aumento de la
pobreza, ya que la pérdida de empleo agravard las condiciones de vida de la fuerza
laboral, surgiendo trabajadores mal pagados y esto supone que caerdn en la pobreza a
menos que tengan otras fuentes de ingresos, por ejemplo las de otros miembros de la
familia o el apoyo del gobierno. Ademds del desempleo, el otro factor importante que

hace aumentar la pobreza es la disminucién de los salarios e ingresos, las
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remuneraciones medias en el sector no estructurado, esto debido a que estas
disminuciones se elevan como consecuencia de la enorme entrada de nuevos
trabajadores al mercado laboral y a la disminucion de la demanda de bienes y servicios
producidos por ese sector. El aumento de la inflacion también erosiona los ingresos del
sector no estructurado, asi como los salarios de todos los trabajadores, es poco probable
que los salarios puedan ser protegidos de la inflacidon ya que los trabajadores perderdn
fuerza negociadora en las actuales condiciones de depresidon econdmica, esto provocara
que quienes tengan salarios e ingresos no muy superiores al limite de la pobreza caigan
en ella, lo que sin duda se verd es que este malestar social con toda probabilidad se
agravard por la crisis. Las estadisticas muestran que un aumento de la pobreza y el
desempleo suelen disminuir la calidad de vida dado que la desaceleracién econdmica no
genera el crecimiento suficiente para permitir generar los suficientes puestos de trabajo,
lo que impulsard a los pobres a tomar decisiones que les perjudique ain mds o que
perjudique a la sociedad en general. El gasto social suele mitigar la crisis al incentivar

la demanda agregada.

En esta crisis el consumo se ha visto afectado debido a los problemas de liquidez y
disminucién del crédito, seguido de una reduccién en los niveles de inversion, lo que
ha aumentado el desempleo ocasionando una disminucién en la demanda de bienes y
servicios por parte de la poblacién. Es ahi donde el aumento del gasto del gobierno
hace su entrada comprando deuda o a través de diversas medidas dirigidas a la
poblacion, ademds la intervencion estatal puede hacerse presente a través de una mayor
regulacion dentro del sistema financiero, medida para contrarrestar en un primer
momento las pérdidas millonarias de ahorradores e inversionistas con grandes rescates
millonarios a instituciones financieras. El objetivo de estas acciones es contrarrestar lo
ya sucedido y generar condiciones que propicien un crecimiento para superar el

estancamiento que se vive en este momento.

La crisis global, con epicentro en Estados Unidos hizo sentir sus efectos a nivel
internacional debido a que una gran variedad de inversionistas e instituciones
financieras habian contratado créditos de alto riesgo en los mercados estadounidenses.
Esta variedad de inversionistas y ahorradores provenia de paises latinos en vias de
desarrollo y de paises europeos y asidticos. Como ya sefialamos anteriormente, la
quiebra de instituciones financieras en los Estados Unidos generé un impacto directo

dentro de la sociedad originando una contraccion de los créditos que afecté de forma
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directa al aparato productivo tanto de ese pais como de muchos otros ocasionando
problemas econémicos como el aumento del desempleo, ya que al verse frenado el
crecimiento las empresas buscaron hacer frente a sus deudas, y el primer sector al que
voltearon para disminuir sus costos fue la fuerza laboral, asi al aumentar el desempleo
aumentaron los indices de pobreza. En el caso de las economias en desarrollo el impacto
fue similar al sufrido en los paises desarrollados, ya que el principal destino de sus
exportaciones son la economia estadounidense y Europa, y al disminuir las compras en
estas regiones las exportaciones disminuyeron al grado que las empresas tuvieron que
modificar sus niveles de produccién a la baja ocasionando un aumento del desempleo

por los despidos crecientes.

Fue entonces cuando el gobierno de los Estados Unidos tuvo que hacer acto de
presencia con su intervencidn, y una de las primeras medidas a tomar para contrarrestar
los efectos a la crisis fue disminuir las tasas de interés por parte de la FED y lo otra
consistié en aumentar el gasto publico mediante los instrumentos de politicas contra
ciclicas. Todo esto nos deja como ensefianza que la poblacién siempre serd la mas
afectada, ya que disminuye su calidad de vida, su poder adquisitivo, y la falta de acceso
al crédito que le permita seguir pagando su consumo para su bienestar, por lo que las
medidas que se tomen para la salida a la crisis deben ir enfocadas pensando siempre en

el bienestar social.

3.5 Papel de las agencias calificadoras ante la nueva perspectiva del mercado
bursatil

Las agencias calificadoras tienen un papel clave en la restauracién o no de la confianza

inversora sobre un determinado activo de una empresa o de la deuda que emiten los

paises, esto se hace por medio de una calificacién que refleja la calidad de ese activo el

cual es un elemento importante para que las empresas y los paises puedan emitir deuda

tanto nacional como al exterior.

Las agencias mds prestigiosas del mercado, son Standard and Poor’s (S&P), Moody's y
Fitch, que se dedican a dar calificaciones a paises, empresas, bancos y productos
financieros mediante la asignacién de una nota para que los inversores sepan las
consecuencias de sus decisiones. También para conocer si una empresa o pais es fiable

o para tener una idea de las probabilidades de que haya incumplimientos de pagos.
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Por convencidn, sus calificaciones van de triple A (calificacién mas alta) hasta E (la
peor). El descenso implica un mayor costo para la deuda de los paises y empresas ya
que tendrdn que pagar una prima mds alta porque sus activos son mas riesgosos, en
cambio si su calificacién aumenta y se aproxima a el costo de su deuda serd menor
debido a que tienen menor probabilidad de caer en incumplimiento porque el interés que
pagardn por pedir prestado en el mercado serd menor al que pagaban hasta ese

momento.

El nivel de bono basura tiene serias implicaciones. A partir de esa nota, los grandes
inversores institucionales -fondos de inversién y de pensiones- suelen tener prohibido
adquirir esos productos y supone que los mayores inversores del mundo no van a meter

dinero aht, eso es lo que sucedié con Grecia.

En la crisis que del 2008 de la hipotecas subprime las agencias de calificacion se han
equivocado mucho en esta crisis, por ejemplo, otorgaron calificacion triple A a algunos
de los productos financieros que llevaron a Lehman Brothers a la quiebra como fue el
caso de las hipotecas que debido a su calidad no merecian esa calificacién. Ademads, no
advirtieron los problemas de Dubai o los de Islandia. Aunque las agencias calificadoras
tienen un gran poder sobre el mercado, no son infalibles y con sus calificaciones pueden
precipitar las dificultades, pues tienden a poner demasiadas buenas notas cuando las

cosas van bien y a agravar los problemas cuando la situacién va mal.

Standard & Poor's, Moody’s y Fitch son conocidas entre los inversionistas en todo el
mundo como las principales proveedores mundiales de informacién sobre mercados
financieros por lo que la informacién que plasman de las empresas y gobiernos son
consideradas como calificaciones objetivas, entonces si éstas no representa la calidad de
los activos aumenta el riesgo en los inversionistas sin que ellos lo sepan, tal es el caso
de las hipotecas que se consideraban activos seguros cuando en realidad no lo eran, es
por eso que las agencias calificadoras juegan un rol esencial en los mercados financieros
y en la crisis que se origind en el 2008 no desempefiaron su papel correctamente
ocasionando que los inversionistas adquirieran los activos de las hipotecas creyendo que
eran activos de bajo riesgo cuando su calidad era de alto riesgo de impago. Por lo que
es necesario la existencia de un organismo que supervise y esté al pendiente de las

agencias calificadoras para evitar nuevos problemas como el de las hipotecas subprime.
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3.6 Nuevo orden mundial

La crisis financiera ha ocasionado diversos cambios a nivel global debido a la estrecha
relacion que guardan los mercados financieros en diversas partes del mundo, hoy vemos
como se han generado ganancias en las principales bolsas del mundo, la bolsa de Nueva
York, Londres, Tokio, Frankfurt etc. Mediante la compra tanto de activos locales como
aquellos provenientes de los rincones mds alejados de la orbe. En las dltimas décadas
Estados Unidos ha sido el pais hegemonico, gracias al dinamismo de sus economia, a
la importancia del ddélar como moneda hegemodnica para las transacciones del
comercio, lo que le ha permitido financiar su consumo a un bajo costo, esto en gran
medida ya que diversos paises buscaron respaldar sus compras y ventas del comercio,
medida que los llevé a comprar deuda de Estados Unidos. El gran dinamismo de la
economia aunado a la desregulacién e innovacién financiera llevada de la mano por la
globalizacién ha permitido crear instrumentos de inversion cada vez mads sofisticados
que afios anteriores era muy dificil de imaginar, todos estos cambios han sido el éxito de
del gran capitalismo financiero estadounidense que hoy se encuentra en la cuerda, en el
que todavia se discute su supervivencia. La economia estadounidense se considera el
motor de la economia mundial, Estados Unidos hoy por hoy sigue siendo la economia
mds importante del planeta gracias a su comercio y su moneda y al tamafio de su
mercado, pero el gran déficit que carga sobre sus espaldas, la desaceleracién que ha
tenido desde el 2007, la volatilidad de su moneda y la duda en la calidad de sus activos
ponen de manifiesto que pueda seguir manteniendo la supremacia a nivel internacional.
En la Euro Zona se han presentado diversas crisis que también han puesto en
interrogante su permanencia, sobre todo por las abultadas deudas de diversos paises que
han originado la caida de diversos gobiernos, donde se han tomado medidas de
austeridad y se han inyectado grandes cantidades de dinero para evitar la caida de
grandes instituciones financieras y de gobiernos, las cuales desencadenen crisis
financieras, ejemplo de ello tenemos al gobierno de Irlanda, Grecia, Italia, Portugal que
presentan grandes problemas en esta linea y es que el aparato productivo de una nacién
es la imagen misma de su moneda y la Zona Euro no es un aparato productivo si no es
un conjunto de aparatos productivos desiguales respaldados en una moneda tnica como
lo es el euro, donde la fortaleza y la estabilidad de la economia alemana o francesa es
muy desigual al debilitamiento y la desestabilidad de las economias, griega, italiana o

espafiola por mencionar algunos ejemplos. Ademds de carecer de una banca central

77



europea que sea lo suficiente grande para contrarrestar los constantes peligros en la
linea de falta de liquidez para los bancos, los constantes problemas de deuda, que brinde
certidumbre y que tenga la capacidad de ser un prestamista de ultima instancia lo
suficientemente grande ante cualquier peligro inminente que ponga en riesgo el sistema
financiero europeo. Por otro lado, si miramos a la zona asidtica, vemos a los tigres
asidticos que han mostrado un crecimiento constante y sostenido, han acumulado gran
cantidad de riqueza a su capacidad productiva y su comercio , caso de ello tenemos a
China, Corea del Sur, Japdn, este tltimo que ha tenido una reciente crisis en la década
de los afios noventa llevdndolo a bajar sus tasas précticamente a cero sepultando a su
economia en una trampa de liquidez, donde por mds que se bajen las tasas el crédito no
se reactiva, pero en base a su gran tecnologia se ha mantenido a flote. En el caso
especifico de China, este pais ha mantenido crecimientos incluso por encima de los dos
digitos y en la actualidad ha atesorado gran cantidad de activos que han sido invertidos
principalmente en el tesoro estadounidense, por lo que hoy se dice que puede jugar un
papel muy importante para la salida de la crisis de deuda que viven los paises europeos,
ya que posee una vasta liquidez, la cuestion seria ;a qué costa tomaria ese riesgo el
gobierno chino? Razén de ello se ha discutido en diversos foros internacionales, las
posibles salidas a la crisis, dando como resultado el vasto paquete aprobado por la
Unién Europea donde condicionan a los paises mas endeudados a disminuir su gasto
apoyados por grandes inyecciones de capital para salvaguardar a las instituciones
financieras y no se vea afectado el circuito del crédito. Estas ensefianzas no hacen ver
que no solamente hace falta inundar los mercados mediante liquidez con cargo a
ingresos futuros de los contribuyentes, si no que hace falta una nueva politica capaz de
reestructurar el crédito, hace falta un trabajo en conjunto de los principales bancos
centrales ya que las dimensiones y profundidad de la crisis hace ver dificil que un solo
banco central local pueda contrarrestar los estragos por si misma, hace falta ademaés
volver a regular la actividad financiera, al punto en el que no afecte la innovacién
financiera pero en el punto también en que no permita que esa innovacion financiera se
transforme en un arma contraproducente como lo ha sido en esta crisis a través de la
financiarizacién de diversos activos subprime hedgfound. Hoy hacen falta grandes
inversiones en la actividad econdmica que permitan mitigar el gran desempleo que se ha

originado a través del contagio del sistema financiero a la economia real.
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Por otro lado, analizamos el gran empuje que presenta América Latina liderada por
Brasil que ha mantenido un crecimiento constante y ha aprovechado sus ventajas
comparativas que tiene con el exterior, lo que lo ha colocado como la quinta economia
mundial desplazando a Inglaterra. Esto nos da un perspectiva de como serd el nuevo
orden mundial, los paises han mostrado periodos de debilidad y periodos de auge.
Estados Unidos en el corto plazo seguird al mando del nuevo orden mundial, pero si se
da una economia de bloques donde se compita en comercio en conjuntos se podria
plantear que quizds Estados Unidos llegue a ser desplazado por los tigres asidticos
encabezados por China y se le pueda restar poder al délar como moneda hegemodnica en
el comercio mundial. Hoy nos encontramos ante un cambio, donde algunos paises
emergentes pueden dar alcance a las economias desarrolladas, ya que todos los sectores
se estdn reajustando después de la crisis econdmica que tuvo su epicentro en los
Estados Unidos de América, por lo que el pais que mejor se adapte ante estos cambios
dindmicos puede quedar en mejores condiciones comparativas con respecto a sus
competidores. Lo que sin duda es que si habra cambios en el manejo del crédito, ademés
de nuevas leyes y politicas basadas en una nueva arquitectura financiera que permita un
sistema financiero solido donde el crédito fluya y que es uno de los principales factores
para que la industria florezca, haya un crecimiento sostenido y se pueda disminuir el

desempleo a la par que mejorar las condiciones de vida de la poblacidn.

3.7 Conclusiones

La crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos ha sido el detonante de la crisis
financiera global desde su comienzo en agosto del 2008 hasta la fecha, se han tomado
diversas medidas y politicas para frenar la catdstrofe financiera desde el congreso de
Washington en Estados Unidos en el 2008, pasando por las recomendaciones del FMI,
asi como las medidas tomadas después de la crisis de la Unién Europea, donde se
discutié como hacer frente a la crisis de deuda generada en la Zona Euro. Sin duda,
medidas no han faltado por parte de los gobiernos y gran parte de ellas han ido
encaminadas a salvaguardar a las instituciones financieras, en el caso de la crisis
estadounidense el gobierno de Barack Obama se ha enfocado en realizar inyecciones de
liquidez dentro de los mercados financieros comprando los activos téxicos e inyectando
capital a las instituciones financieras para sanear los circuitos crediticios, se ha tratado

de que las instituciones financieras no quiebren y que con ello se genere una crisis de
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mayores dimensiones. Los bancos en los ultimos afios han incrementado su giro de
negocio, ya que han hecho operaciones correspondientes a las sociedades de inversion
debido a las grandes ganancias que representan las comisiones, abarcando nichos de
mercado con un bajo perfil de crédito, lo que ha significado gran parte del problema
actual, razén por la cual hoy se discute: que no solo basta con hacer grandes inyecciones
para mantener al sistema financiero, si el problema tiene una raiz mds profunda. El
papel de las calificadoras no ha mostrado la certidumbre a la hora de otorgar una
calificacidén, siendo que es uno de los elementos mds importantes en la asignacion de
activos por parte de los inversionistas que se dejan llevar por las calificaciones altas,
cuando en realidad no es una calificacion objetiva ya que estd sobrestimada como fue
el caso de las hipotecas subprime que representaban calificacion AAA cuando en
realidad la calidad de sus activos era mucho menor, es por eso que debe haber més
control por parte de un organismo que pueda supervisar a estas calificadoras, desde el
punto de vista de esta tesis creemos que debe de ser alguna instituciéon que no tenga
interés alguno, ejemplo de ello podria ser alguna institucion a nivel internacional o ese
papel podria recaer en las universidades mds prestigiadas, que al estar alejadas del
medio financiero, son neutrales, ademds de que poseen el capital humano para generar
resultados suficientemente objetivos para generar certidumbre y una critica constructiva
para los inversionistas, gobierno y entidades financieras pero no profundizaremos maés
en este punto ya que esto despertard una gran critica por lo que deberd ser evaluando

més a fondo y con més dedicacidn, estudidndose sus ventajas y desventajas.

La crisis ha dejado grandes ensefianzas dentro del campo econdémico, en el primer
capitulo nos centramos en Charles Kindleberger, creemos que la historia se repite solo
que en condiciones diferentes, es por eso que esperamos tomara este aprendizaje para
poder evitar y mitigar crisis futuras. La economia real ha sentido sus efectos, mediante
el aumento del desempleo en niveles que deterioran la calidad de vida de los habitantes,
la inflacién, la disminucién del crédito conlleva grandes problemas que afectan
directamente al consumo Yy al comercio y con ello a la produccién, esto en gran medida
a que Estados Unidos es uno de los paises mds consumistas del mundo, por lo que sus
efectos en la disminucién de sus importaciones se ve reflejada en las exportaciones de
los paises de América Latina, Asia y Europa. Actualmente Estados Unidos se ha
mantenido a la cabeza de la economia mundial gracias al tamafio de su sistema

financiero y a la importancia de su moneda como moneda de intercambio en el
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comercio mundial, pero se han generado presiones sobre este pais dado que el tamafio
de sus reservas no respaldan el tamafio del circulante en délares a nivel mundial, pero
las dificultades que presenta y las grandes cargas de deuda que conllevan diversos
paises hace dificil tanto una salida en el corto plazo a la crisis global como al cambio de

centro hegemoénico mundial.

La ausencia de un prestamista internacional de dltima instancia ha puesto en duda la
continuidad del modelo capitalista, dado que hoy por hoy un banco central local no es
capaz de ser prestamista de dltima instancia, razon por la cual se ha manejado la idea
que este papel lo debe desempeifiar un conjunto de bancos centrales de los paises mds
desarrollados apoyados por instituciones como el FMI el cual ha aumentado sus
reservas mediante el aumento de participacion de sus integrantes; esta institucion
internacional que s6lo puede ser prestamista para algunos paises en vias de desarrollo
donde el grado de endeudamiento sea pequefio en comparacidn a las grandes economias
como Estados Unidos o Italia donde sus deudas son de tamaiios gigantescos. Por lo que
concluimos esta tesis demostrando la hipdtesis que las hipotecas subprime fueron el
detonante de la crisis financiera y no la causa como tal, ya que la crisis financiera en sus
origenes se remonta a los aflos noventa con la desregularizacién en los mercados
financieros, en la manera en como las empresas y los bancos estaban haciendo sus
negocios, y solo las hipotecas subprime fueron el detonante de una crisis global que se
ha extendido a lo ancho del planeta y que atin no se ve una posible salida, donde se

prevén crecimientos bajos con desempleo y aumento de la pobreza.
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Conclusiones Finales

Después de haber realizado el estudio minucioso de la crisis subprime generada en
Estados Unidos en el 2008 que desencadend en una crisis global, podemos afirmar que
la especulacion y el sobre-apalancamiento financiero fueron los detonantes de la crisis
subprime, ya que la crisis proviene de diversos factores como son: la forma en cémo
los bancos, las instituciones financieras y empresas estaban obteniendo sus ganancias;
la desregularizacion en los mercados financieros y las bajas tasas de interés que habia

mantenido la Reserva Federal (FED).

Adicionalmente, la certidumbre de que la economia iba a seguir creciendo y los nuevos
nichos de mercados, permitié a los inversionistas ser mds agresivos en busca de
rendimientos mds altos, lo que origind6 un exceso de apalancamiento gracias a la
innovacion financiera. El exceso de confianza inflo los mercados, principalmente el
mercado hipotecario que se nutria con capitales que buscaban refugio ante la debacle de
la crisis tecnoldgica en el 2001. Fue asi como las hipotecas crecieron de una manera
acelerada por cerca de 10 afios ocasionando un exceso de especulacion, esto en funcidén
de las variaciones de los precios, que debian ser més altas. Por tanto, las tasas de interés
aumentaban debido a que los ingresos futuros provenientes de las variaciones de las
hipotecas deberian ser mayores al costo del dinero que financiaba los préstamos que
seguian alimentando esta burbuja. Es por eso que sin duda el sobre-apalancamiento y la
excesiva especulacion fueron los detonantes de una crisis que se habia gestado afios
antes por todos los factores mencionados. El desarrollo de la crisis fue de alcance global
debido a la gran relaciéon que guarda Wall Street con las bolsas de todo el mundo. Los
bancos otorgaban las hipotecas, pero no se las quedaban, sino que las vendian a
sociedades financieras que a su vez las colocaban en los mercados financieros para que
fueran adquiridas por inversionistas de todo el mundo. Las crisis financieras pasadas se
habian caracterizado porque normalmente un bien o sector se expandia y atraia a
diversos inversionistas que buscaban invertir para obtener una parte del crecimiento que
se traducia en riqueza, pero llegaba un momento en el que el bien o servicio ya no
seguia creciendo, por diversas causas, los mercados se saturaban, o llegaba un nuevo
bien que remplazaba al primero y era cuando desembocaba en declives en el ciclo
econémico. Las hipotecas subprime poseen una caracteristica similar, empezaron a
crecer desde los afios noventa y en el 2001 alcanzaron su boom gracias a que habia un

mercado que antes no habia sido considerado, como fue el mercado de bajos ingresos
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formado por familias o personas que buscaban adquirir su primera casa, o aquellos que
ya posefan una y buscaban comprar para vender, ya que los precios se encontraban en
ascenso y las expectativas de crecimiento de la economia se mantenian a la alza, pero
estos nuevos clientes, ademds de poseer bajos ingresos no tenian trabajos estables, y el
ingreso real no habifa aumentado. Entonces, la situacién se encaminaba a una debacle
financiera por el rompimiento en la cadena de pagos. Todo esto fue alimentado por las
altas calificaciones que otorgaban las agencias calificadoras que no representaban la
realidad de los activos como fue el caso de las hipotecas, lo que siguié alimentando la
burbuja. Ante este contexto, las medidas que ha tomado la FED han ido encaminadas a
inyectar liquidez comprando los activos téxicos a los bancos y entidades financieras
para evitar que el crédito colapse y las instituciones financieras puedan seguir
prestando, y todo “vuelva a la normalidad”. Ademds la politica fiscal ha sido maés
flexible a fin de evitar que las instituciones quiebren. Estas medidas creemos que no
son suficientes ya que solo alivian, pero no ponen fin a esta crisis financiera, por lo que
esta crisis se debe resolver volviendo a regular algunos sectores del sistema financiero,
se debe condicionar a los hipotecas subprime e instrumentos a reglas més estrictas o a
una normatividad, antes de tener mercado secundario de lo contrario se debe evitar que
estos instrumentos ingresen a este segmento, pero al mismo tiempo, se deben hacer
grandes inversiones a sectores estratégicos con el fin de evitar uno de los problemas que
més golpea a la poblacién, como es el desempleo. Esta crisis nos deja como reflexion,
que el generar dinero con dinero (crear dinero ficticio) tiende al desastre, como lo
vinieron haciendo los especuladores, en el mercado hipotecario. La riqueza proviene de
la industria donde al combinarse la fuerza de trabajo con los medios de produccién
generan un valor aumentado y no solo tratando de adelantarse a los mercados generando
ganancias a través de las variaciones de los precios de los activos. Hoy el mundo se
encuentra ante una crisis global y los bancos centrales no tienen la capacidad para ser
prestamistas de dltimo recurso sin ayuda de otras instituciones, por tanto debe haber
cooperacion entre los bancos centrales y organismos financieros, como lo son el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM), para dar certidumbre a las
economias del mundo. Los problemas de deuda de los paises europeos han puesto de
manifiesto que se necesitan cambios en el sistema financiero, hace falta volver a regular
ciertas dreas, pero el gran reto es que dicha regulacién no sea en exceso e impida el
desarrollo e innovacién del sistema financiero, pero tampoco sea tan flexible que

siembren la semilla de otra futura crisis.
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