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JUSTIFICACION

En el analisis y desarrollo de esta investigacion, se puso especial atencion al papel
que jugaron los productos derivados en el desarrollo de la crisis financiera de
2008. Aqui se estima como sorprendente y preocupante que en diversos textos
académicos denominen a los productos derivados estructurados como “alquimia
financiera”. Lo que esto demuestra es una deficiente comprension de lo sucedido
hace 10 afios durante este trance econdmico.

La bursatilizacion' de activos como créditos —por ejemplo, créditos
hipotecarios— es ampliamente mencionada y explicada en muchos textos
académicos; no obstante, este proceso es solo un eslabon en la cadena que
origind la crisis financiera. Uno de los hallazgos principales de este trabajo, fue el
relativo a las hipotecas denominadas subprime. Se detecté que, por su alto riesgo
de incumplimiento, constituyeron la materia prima para crear bonos hipotecarios,
titulos respaldados por hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés) y productos
estructurados como los CDO. Incluso propiciaron un hecho insdlito: la apuesta en
contra de estos activos con derivados como los CDS. Esta conclusion se alcanzé
mediante un analisis retrospectivo del funcionamiento de los productos derivados y
de los productos estructurados. Asi, se planted una comprension de las raices de
la crisis financiera de 2008 en la década de los ochenta.

Aqui se afirma que fue inmenso el riesgo sistémico formado por los
productos derivados antes de que estallara la crisis financiera. En el pasado, solo
era posible invertir cuando se tomaba posesion (compraba) el activo o el titulo en
cuestion. Los productos derivados vinieron a modificar esta situacién. Con ellos,
dejo de ser necesario tener un titulo; ahora, solo se requeria contar con un valor

de referencia, como, por ejemplo, una tasa de interés, un tipo de cambio, el flujo

! “Titularizacién”, en castellano.



de efectivo generado por una hipoteca u otros similares. Dichos valores fungieron
como subyacentes y como una contraparte para crear un producto derivado y, asi,
generar riesgo crediticio y sistémico desde la nada.

Por lo tanto, se asevera que la desregulacion del sistema financiero y de los
productos financieros derivados dieron origen a los problemas crediticios, de
liquidez y sistémicos que, a la postre, ocasionarian la mayor crisis financiera de la
historia. Por lo tanto, se considera que es indispensable reflexionar en torno la

regulacion para evitar que un hecho asi vuelva a ocurrir.



OBJETIVO GENERAL

Esta investigacion se orientd por tres objetivos. El primero consistidé en desarrollar
y profundizar el fendmeno de los derivados de crédito. Los productos derivados
existen desde hace siglos. Sin embargo, la complejidad, el volumen y monto con el
que se comercian los productos ha propiciado que solo una pequeia élite
financiera entienda su funcionamiento. Son todavia menos quienes cuentan con la
capacidad de comerciar con ellos. La crisis financiera logré abrir la ventana de un
mercado oscuro, al cual muy pocos podian acceder. Se espera que este trabajo
ayude a clarificar las generalidades en torno a la naturaleza de los productos
derivados, su funcionamiento, y como el mal uso y la falta de regulacién de los
mercados privados ocasiono pérdidas billonarias en los mercados financieros.
Como segundo objetivo, se procedié a explicar, paso a paso, por qué la crisis
financiera de 2008 no fue un caso aislado que se haya gestado en poco tiempo.
Por el contrario, se sostiene que fue el producto de un proceso de tres décadas,
en el cual estuvo involucrado el sistema bancario, la desregulacion financiera y la
innovacion financiera. En conjunto, tales elementos ocasionaron una crisis amplia
y profunda.

Finalmente, se argumenta la necesidad de una innovacién financiera
responsable, acompafada de una regulacion del sistema financiero. En el mundo
de las finanzas no existe una figura como la de la propiedad intelectual. Esta
carencia ha suscitado un rapido y profundo proceso de innovacion, dando lugar a
productos derivados cada vez mas complejos y oscuros. Aqui se afirma que la
innovacion financiera es positiva para la economia y el mercado. Sin embargo,
tiene que ir de la mano de la regulacion financiera para garantizar proteccion y

justicia a todos los jugadores del mercado.






OBJETIVOS PARTICULARES

El objetivo general de este estudio se desglosa en distintos objetivos particulares.
El mercado de los derivados, y en especial el de los derivados de crédito, es un
mercado cerrado y oscuro, o por lo menos lo era. Explicar cémo funcionan y el
papel que tuvieron en la crisis de 2008 ayuda a terminar con el misticismo que
existe alrededor del tema. Esto es relevante porque aun existen numerosos
documentos académicos que hablan de los productos derivados como una
especie de alquimia financiera.

Los grandes bancos de Wall Street tuvieron un papel esencial en la crisis
financiera, pero no fueron los unicos. Considerando esto, se buscdé mostrar al
lector a los demas participantes de la crisis financiera. En contra de las visiones
que le atribuyen un rol trascendental, aqui también se desed evidenciar que,
dentro de la innovaciéon financiera, la bursatilizacion de activos solo fue una
variable mas de la crisis. Aunque no se niega que el fraude hipotecario sea un
elemento de la crisis, se sostiene que hay muchos elementos mas a considerar,
entre los cuales destaca la desregulacién financiera. También se afirma que el
crecimiento y el desarrollo responsable de los mercados es posible. Para ello, se
necesita una regulacion financiera que mantenga a los mercados funcionando de

forma saludable.






HIPOTESIS

Las finanzas se han beneficiado del avance de las tecnologias de la informacion y
la comunicacion (TIC). Asi, se ha visto aparejada la evolucion de las formas como
nos conectamos y hacemos negocios. La tecnologia mejora la velocidad en la que
comerciamos y movilizamos dinero de un continente a otro. Todos los mercados
financieros han seguido esta tendencia, desarrollando mas productos, con mayor
complejidad que nunca.

Los afios ochenta fueron una década de una increible efervescencia en las
finanzas. Los productos derivados han existido desde hace cientos de anos, pero
en los ultimos 40 afos, han aumentado en volumen, montos operados y
complejidad. Los futuros y las opciones se han comerciado por décadas, pero fue
hasta 1981 cuando se comercio el primer swap, entre IBM y el Banco Mundial, por
obra de Salomon Brothers. Desde entonces, este mercado se ha desarrollado en
volumen y complejidad, con productos exéticos. Sin embargo, se perdid la nocion
de utilizarlos como coberturas para protegerse del riesgo. En cambio, se
convirtieron en apuestas puras.

A partir del “Plan Brady”, en 1989, hubo un boom en el mercado de deuda.
La deuda de los paises en desarrollo pasd a ser un crédito, comercializandose
como bonos gubernamentales. Cualquier inversionista o institucion financiera
podia poseerlos y comerciar con ellos. También hubo un auge de los bonos
corporativos y de las instituciones financieras. Ahi surgié una caja de pandora: los
Credit Default Swaps (CDS). Los CDS fueron creados para proteger al tenedor de
bonos o créditos de su principal riesgo: el incumplimiento. Antes de los CDS,
habia pocas y no realmente eficientes formas para protegerse del riesgo de

crédito.



En algun punto, el comercio de los CDS pasé de ser la cobertura del riesgo
de crédito, a convertirse en algo similar a un casino de Las Vegas. Al no tener que
poseer el titulo de crédito, era posible hacer una apuesta en contra por su
incumplimiento. La hipétesis de esta investigacion defiende que es posible un
desarrollo responsable de la innovacion financiera. Se parte de las siguientes

preguntas:

e Es necesario que el gobierno controle y regule la innovacion financiera y a
los agentes econdmicos?

e ;Se necesita que los CDS, y otros derivados, dejen de ser comerciados
entre privados y sea el gobierno quien regule toda esta actividad?

e ;Puede la industria de derivados autorregularse?

e ,Cuales serian las consecuencias de que existiera un libertinaje financiero

de parte de los operadores de derivados?

En este trabajo se buscé demostrar que la innovacion financiera necesita de cierta
libertad para seguir creando productos, asi como para ayudar a los negocios,
empresas y la economia a desarrollarse y prosperar. Sin embargo, también
requiere una cuidadosa regulacion que proteja y vea primero por los intereses de

los clientes y los ciudadanos.



INTRODUCCION

En los ultimos 20 afos, la administracidon de riesgos ha tenido una explosion
enorme. Después de la crisis financiera de 2008, esta practica se ha vuelvo una
importante parte del negocio de la banca. A través de una correcta regulacion, se
ha buscado un desarrollo en el control interno de la administracion de riesgos.

Los derivados son tan viejos como la existencia de las finanzas. Hay
tablillas de Mesopotamia que hablan sobre contratos derivados. También esta la
muy famosa historia sobre el hombre que cambio su casa por un tulipan.2 Existen
registros de que, en la Holanda de 1637, existieron contratos de futuros sobre la
produccion de tulipanes. Estos documentos propiciaron una burbuja que inflé el
precio de estas flores, volviéndolas un objeto tan codiciado que llevd a un
catastréfico colapso.

Actualmente, muchos académicos hablan sobre los swaps. Este tema se
convirtid en objeto de multiples investigaciones y documentaciones después de la
crisis financiera de 2008. Sin embargo, hay que recordar que los swaps no son un
producto nuevo; ni siquiera datan de este siglo. El primer contrato currency swap
fue gestado por el banco de inversiones Salomon Brothers, en agosto de 1981,
para IBM y el Banco Mundial3. En este trabajo se analiza con detalle cdmo una
serie de innovaciones financieras a lo largo de varios afios finalizé en una de las

crisis econdmicas mas profundas y de mayor alcance global que hayamos visto.

2 Cf. Trias de Bes, Fernando, El hombre que cambi6é su casa por un tulipan: Qué podemos
aprender de la crisis y como evitar que vuelva a suceder, Espafa, Ediciones Temas de Hoy, 2009.

® Mediante el banco de inversién Salomon Brothers, IBM y el Banco Mundial acordaron
intercambiar flujos de efectivo de montos denominados en francos suizos y marcos alemanes,
respectivamente, y a tasas fijadas en el contrato. Cf. Investopedia, “When was the first swap
agreement and why were swaps created?”, Investopedia, http.//www.investopedia.com/ask/
answers/051115/when-was-first-swap-agreement-and-why-were-swaps-created.asp



Se ha explicado que uno de los objetivos de esta investigacion es dar
cuenta de los sucesos del mercado inmobiliario, crediticio, de deuda y de
derivados, que culminaron en la crisis financiera y econémica de 2008. En este
sentido, se aprecia necesario aclarar qué son los derivados financieros y cual fue
el papel que jugaron dentro la cadena de eventos que culminé con la quiebra de
uno de los bancos de inversibn mas antiguos y grandes del mundo (Lehman
Brothers), asi como con el mayor préstamo y rescate en la historia por parte del
gobierno de Estados Unidos hacia bancos y empresas financieras.

Los derivados siempre han tenido una jerga especial en el lenguaje
financiero. Sin embargo, la complejidad de su terminologia no se compara con la
de su naturaleza. Con todo, se ha buscado plantear este asunto de forma sencilla
para no abrumar al lector, pues el cometido principal de este trabajo es explicar
que la crisis financiera de 2008 no se cred en un dia ni en un afo, sino que se
gesto por décadas.

Antes del colapso de la crisis financiera de 2008, el mercado de los CDS
era sumamente oscuro; solo podia entenderlo la élite financiera que lo manejaba y
operaba. Eran pocas las personas que sabian de su funcionamiento o incluso de
su existencia, y eran aun menos quienes compraban y vendian estos productos.
Esta situacion se refleja en la escasa cantidad de textos académicos que trataban
este topico antes de la crisis. Los que existian no explicaban con suficiente
claridad cémo funcionaban y mucho menos los alcances que podrian tener. Su
precariedad era tal que, incluso, se referian a los productos derivados como si se
trataran de una suerte de magia negra o alquimia financiera.

En este tenor, se estima preocupante que, a 10 afios de la crisis financiera,
no haya una plena comprension de lo que sucedié. De hecho, en el catalogo de
estudios de la Facultad de Economia de la UNAM todavia pueden encontrarse
trabajos recientes que aluden a este fendbmeno en términos de una alquimia
financiera.

En contraste, el trabajo efectuado en esta investigaciéon fue util para
entender que una adecuada explicacion de lo acaecido antes y después de la

crisis de 2008 pasa por la consideracion de nociones asociadas a los productos
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derivados de crédito, tales como crédito, riesgo, riesgo de crédito, bonos y
derivados. Es por ello, que el primer capitulo se centra en la clarificaciéon de estos
términos, yendo paso a paso.

En el segundo capitulo, voy a describir el contexto historico de la crisis financiera,
que no nacio por generacion espontanea, sino que es una historia que conecta los
puntos de crisis previas. La crisis financiera de 2008 se fue gestando a lo largo de
dédacas, por ello que fuese tan profunda y causara tanto dafo. Analizando estos
puntos como el crack del 29, la primera y segunda crisis del petroleo, asi como la
crisis llamada de las “puntocom”, revisando cada crisis y sus interconecciones.
Finalmente, esto en el tercer capitulo se analizara punto por punto, el origen, las
causas y consecuencias de la crisis en los Estados Unidos, para asi crear
hipoteticas soluciones, mejor regulacién y desarrollo de la innovacion tecndlogica y

financiera.
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CAPITULO |.
ORIGEN Y CAUSAS DE LA CRISIS ACTUAL

1.1 ORIGENES

“Pan, efectivo, morralla, pasta,
botin, lucro, dulce dinero,
disponible, los medios; llamalo

como tu quieras, el dinero es lo

que importa ”4

Los aztecas y los mayas usaban el cacao; en Mesopotamia, se empled por
primera vez el dinero acuiado en metales preciosos alrededor del afio 2500 a.C.
Al final, el dinero, mas que por deseo, surgi®6 como una necesidad.
Independientemente de su forma, se trata de cualquier bien o activo comunmente
aceptado por los agentes econdmicos como un medio de pago o medida de valor
para su intercambio.

Durante mucho tiempo se ha discutido si el gobierno debe ser una parte del
mercado, o si el mercado debe ser la mesa donde se negocia con un gobierno que
lo regula. Algunos piensan que el papel del gobierno deberia ser el de garantizar
la libre circulacién del dinero para las finanzas y los negocios, creando
oportunidades para todos los agentes econdmicos. Fue en el siglo XVIlI cuando
Vincent de Gournay enuncio la célebre frase “laissez faire, laissez passer’. Este
fisiocrata afirmaba que la intervencion del gobierno entorpecia el desarrollo de la

economia. La idea de “dejar hacer, dejar pasar’ ha sido apoyada por numerosos

* “Bread, cash, dosh, dough, loot, lucre, moolah, readies, the wherewithal: call it what you like,
money matters”. The Ascent of Money: A financial history of the world. Niall Ferguson. The penguin
press, New York, 2008.
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economistas, financieros y hombres de negocios que ven contraproducente el
actuar gubernamental sobre los asuntos econdmicos. Quienes se apegan a esta
vision consideran que deben ser los propios agentes econdémicos y las fuerzas del
mercado los encargados de dar orden y continuidad a la economia.

Sin embargo, los tiempos presentes marcan exigencias distintas. Las
finanzas han dejado de ser un simple negocio o un sector mas del sistema
econdmico. Ahora abarcan incluso la totalidad del sistema. No pueden existir
grandes negocios —al menos bajo un modo de operacidon legal— que no estén
bancarizados. Esta afirmacion aplica para todos los sectores de la economia.
Todos los negocios requieren de los bancos para realizar sus pagos, compras,
transferencias nacionales e internacionales, entre otras operaciones.

El sistema bancario se ha vuelto indispensable para el sistema econémico
al grado de que es dificil pensar que solo son una parte mas del mismo sistema
economico. Desde hace mas de 30 afos, se aprecia una tendencia de evolucion
en las finanzas que ha devenido en su actual nivel de suma complejidad y
variedad. Los productos que se comercian tienen valores millonarios y la
concentracion ha ido en aumento, ya sea en personas, empresas 0 paises.

Si los sistemas financiero y bancario constituyen las venas y arterias por las
que pasan libremente los flujos de dinero en la economia, ¢no deberia ser el
gobierno quien regule que no haya un exceso de acumulacién, mucho
apalancamiento o distorsion en los mercados? ;Por qué la economia deberia
depender de lo que los grandes bancos hagan o dejen de hacer, si la caida de una
de estas organizaciones puede provocar un cataclismo econémico? ;No deberia
el gobierno buscar mejores maneras de que el dinero y los negocios circulen
libremente por el sistema econémico?

Solo después de 2008 los gobiernos empezaron a dudar que los bancos
fueran “demasiado grandes para fallar’ (“too big to fail’); a preocuparse por las
multiples libertades que se les habian concedido, y a alarmarse porque la
bancarrota de uno de los mayores bancos de inversion de Estados Unidos estuvo

cerca de provocar una debacle econdmica nunca antes vista. Si bien en esa
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ocasion el gobierno estadounidense salid a rescatar al sistema bancario, es poco
probable que pueda volver a hacerlo.

¢, Por qué otorgar tantas libertades a los bancos? Sin los bancos, no habria
una libre circulacion de dinero entre los gobiernos, los negocios y los demas
agentes economicos. Entonces, ¢por qué permitir que dentro de las instituciones
financieras se creen mercados oscuros, no regulados, donde se comercian
millones de doélares? Esta observacion no se limita unicamente al caso del
mercado de los derivados de crédito. También puede considerarse el caso de los
dark pools, donde se hacen operaciones de alta frecuencia (HFT), o el de los
mercados privados conocidos como over-the-counter (OTC). Aqui se piensa que
comerciar con tanto dinero, a través de instituciones financieras, deberia estar
cuando menos vigilado a través de mecanismos que permitan el libre y
responsable flujo de dinero.

Este trabajo no se apega necesariamente a una vision econdmica
proteccionista; no defiende un control absoluto de la economia por parte del
gobierno. De hecho, se parte de premisas como que siempre debe de haber
libertad para los agentes econdmicos, incluidos los bancos; de que la innovacion
financiera siempre es positiva, o de que el beneficio de cualquier herramienta
depende de quién la ocupa y para qué la ocupa.

Sin bancos, no hay crédito; sin crédito, los negocios se quedan sin efectivo.
Esto suscitaria despidos masivos; ni siquiera habria dinero en los cajeros. En
cuestion de dias, la economia se detendria. Es poco improbable que todos los

bancos quiebren; sin embargo, ese riesgo existe.
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1.1.1 CREDITO

“Recuerda que el crédito es
dinero”

Benjamin Franklin®

El crédito es una transaccion celebrada entre dos partes. A una de ellas se le
conoce como acreedor y a la otra como acreditado. El creedor otorga
temporalmente dinero, bienes o servicios al acreditado bajo la promesa de que

este ultimo la reembolsara en el futuro, incluyendo el pago de intereses.

llustracion 1. Esquema de transaccion crediticia

S+r%

Fuente. Elaboracion propia

La funcion final del crédito es la de canalizar de manera eficiente los recursos
hacia empresas y personas con el fin de impulsar el desarrollo econémico y la
creacion de valor. El término crédito tiene sus raices en el vocablo latino credere,
que significa creer o confiar.

En torno al concepto de crédito existe una serie de nociones que aqui se
considera conveniente conocer. La primera de ellas es la de moneda. Un billete de
cien pesos no tiene valor por si mismo. Su valor no se mide en funcion del papel
en el que esta impreso; mas bien, esta respaldado por el crédito del gobierno que

emite dicho billete. El gobierno mantiene el valor de la moneda a través de su

® Traducida del inglés “Remember that credit is money”
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crédito soberano o, visto de otra manera, mediante su financiamiento; a saber, sus
ingresos por impuestos, créditos por bonos y CETES.

El segundo término relacionado con el crédito que aqui se desea revisar es
el de préstamo. En el caso mas tipico, el prestador —que puede ser un banco, una
compafia o un individuo— da dinero o una propiedad a un prestatario. El
prestatario, por su lado, acepta devolver el monto prestado en un momento futuro
y, adicionalmente, también accede a pagar una cantidad adicional o cuota al
prestador.

En tercer lugar hay que hablar de los bonos. Los gobiernos y las empresas
utilizan este tipo de deudas como medio para recaudar dinero. En este sentido, los
bonos son comprados por instituciones e individuos particulares.
El emisor de bonos promete regresar el monto inicial o principal en un momento
futuro, al cual se le denomina como fecha de madurez. Asimismo, el emisor
adquiere la obligacion de pagar un interés o cupon a una tasa fija o flotante en
varios dias, los cuales se pactan previamente.

Por ultimo, se pondera util hablar de los derivados de crédito. Se trata de
valores derivados que poseen una compensacion condicionada a la ocurrencia de
un evento de crédito, es decir, un evento crediticio. Dicho evento esta definido con
respecto de uno o varios créditos de referencia. A su vez, los activos crediticios
son emitidos por el crédito de referencia. En teoria, en este proceso hay dos
contrapartes. Aunque solo se trate de un conjunto de inversionistas, siempre debe
haber una representacion, tal como ocurre con los fondos de inversién. En caso de
que el evento crediticio ocurra, el pago del incumplimiento —también llamado
default payment— lo hara una de las contrapartes. La otra contraparte accede, por
tanto, a hacer el pago de un interés o “cupdn” a una tasa fija, asi como el de una
tasa flotante a varios dias —previamente pactados— hasta el final del contrato, en

una fecha futura, o hasta que ocurra el evento crediticio.

1.1.2. RIESGO
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Como explica Peter Bernstein, el término riesgo proviene del italiano riscare, que
significa arriesgarse. En este sentido el riesgo esta mas vinculado al ambito de las
decisiones que al de las consecuencias inevitables del destino.® Este concepto se
define como incertidumbre, es decir, como la posibilidad de que un resultado
esperado no ocurra. Dicha incertidumbre puede ser general o especifica.

La incertidumbre general consiste en la completa ignorancia sobre la forma
en la que se obtiene un resultado potencial. Bajo este tipo de riesgo, no es posible
plantear decisiones racionales ni cuantificacién alguna. Por su parte, la especifica
refiere a la capacidad de asignar una estimacion objetiva de probabilidad —o al
menos una menos subjetiva— de que un resultado potencial ocurra. Estas
condiciones posibilitan la cuantificacion del riesgo.

En el sistema financiero el riesgo es una incertidumbre especifica. Esto
significa que es posible cuantificarla asi como modelar su comportamiento. No
obstante, es importante mencionar que hacer un analisis sobre el riesgo y la
probabilidad de que algo ocurra no equivale a la capacidad de predecir con total
certeza la ocurrencia de un hecho.

Normalmente el riesgo es visto como algo negativo. Sin embargo, en un
mundo hipotético sin riesgo, no habria la posibilidad de ganar, ya que un resultado
futuro podria ser conocido desde el presente. Asi, las tasas de interés y la inflacion
permanecerian estables, por lo que la posibilidad de ganar seria nula.

Otro tipo de riesgo es el llamado riesgo de mercado o riesgo sistematico, el
cual se enfoca en la volatilidad” de los mercados. En otras palabras, se trata de la
posibilidad de que un inversionista experimente pérdidas debido a los multiples
factores que afectan el desempefio de los mercados financieros. No puede
eliminarse mediante la diversificacion.’. Las fuentes de riesgo de mercado

incluyen recesiones, turbulencias politicas, cambios en las tasas de interés,

6 Bernstein, Peter, Against the Gods. The remarkable story of Risk, Estados Unidos, John Wiley &
Sons, 2012.

” La volatilidad es una medida del grado de incertidumbre que existe en los mercados financieros.
Provoca variaciones en los precios de activos, tasas de interés, tipos de cambio de divisas, que al
final pueden provocar la pérdida de un titulo o portafolio.

® La diversificacion implica invertir en activos de diversas categorias o caracteristicas que no estén
relacionados o que no sean del mismo sector econémico. También pueden ser de diferente region
geografica. Mediante esta accién se busca disminuir o mitigar el riesgo de pérdidas.
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desastres naturales, ataques terroristas, entre otros. Los inversionistas deben
determinar el riesgo de mercado que estan dispuestos a tolerar como parte de sus
operaciones.

Al respecto, vale la pena comentar una declaracion relativa a la crisis
financiera de 2008. En febrero de ese ano, Ben Bernanke, entonces presidente de
la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED), afirmaba que era predecible que
algunos bancos pequefios quebraran. En cambio, para las grandes instituciones
bancarias internacionales que formaban buena parte de su sistema financiero , no
veia posible algun problema serio dadas sus robustas razones de capital. Sin
embargo, en ese afo, fueron rescatados, o comprados, mas de 35 grandes
instituciones financieras, tales como Lehman Brothers, Bear Stearns, American
International Group, Merril Lynch, Northern Rock bank, y UBS.

La leccion que se deriva de este suceso es que nadie escapa al riesgo de
mercado. Es sistematico y afecta a todos los participantes de los mercados.
Empero, los modelos de riesgos actuales consideran una pérdida esperada. Hay
diferentes maneras de calcularla a partir de los datos que pueden recogerse del
portafolio y del mercado. En el supuesto de una distribucién normal, con la media
y la desviacién estandar, se puede calcular una pérdida maxima esperada en un

periodo de tiempo dado. Con fines explicativos, se muestra la llustracion 2.
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llustracién 2. Calculo de la pérdida maxima esperada en un periodo de tiempo, de

acuerdo con una distribucion normal

0.12 ~

0.1 1

0.08 1

0.06 A

0.04 1

0.02 1

-10 ! 0 i.O 20 30 40
Perdida méaxima

esperada en un
periodo detiempo

Fuente. Elaboracion propia.

Otro tipo de riesgo es el de liquidez. Este se define como la probabilidad de que
una institucion financiera, gubernamental o cualquier otro emisor no sea capaz de
atender sus compromisos de corto plazo. Esta clase de riesgo hace necesario que
las organizaciones revisen diariamente la cantidad de dinero liquido con la que
deben contar para responder a sus compromisos.

Un caso ilustrativo de los problemas de no revisar escrupulosamente el
riesgo de liquidez es el que ofrece Bear Stearns. El 12 de marzo de 2008, su CEO,
Alan D. Schwartz, declaré en una entrevista a la CNBC que contaban con 17
billones de ddlares en efectivo al final de afio, y que ese colchon de liquidez
practicamente habia permanecido inalterado. En otras palabras, este personaje
afirmaba que no existian problemas de liquidez en su institucion. Sin embargo,
apenas dos dias después, este banco —que era el quinto mas importante en
términos de inversion en Estados Unidos— se vio forzado a pedir al gobierno su
rescate al verse imposibilitado para hacer frente a sus compromisos de pago.

El riesgo de liquidez también esta relacionado con la falta de negociabilidad
de una inversion o de un activo financiero; esto es, la falta de capacidad para
venderlos o comprarlos con la suficiente rapidez para prevenir o minimizar una

pérdida. En este sentido, la crisis financiera de 2008 propici6 que muchos
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inversionistas vendieran sus activos financieros a cualquier precio, causando una
ampliacion de los diferenciales de oferta y demanda, asi como una fuerte caida de
los precios.

Una clase de riesgo mas es el llamado operacional, el cual se asocia
esencialmente con el factor humano. No es inherente al riesgo financiero,
sistematico o de mercado. Se relaciona con la posibilidad de que ocurra una
eventualidad o problema que ocasione pérdidas debido a procedimientos,
personal o sistemas internos.

Antes de la crisis financiera de 2008, las tres principales calificadoras en
Estados Unidos se dedicaron a emitir evaluaciones sobre diferentes productos
financieros. A partir del momento en que estas organizaciones se convirtieron en
empresas publicas que cotizaban en la bolsa de valores, el numero de
calificaciones que emitian por afo se multiplicd. Estas calificadoras se enfrentaron
al reto de evaluar nuevos productos financieros, tales como los CDO, CDS, ABS,
entre otros. Debido a que no contaban con una metodologia propia y a que no
tomaron en cuenta que cada uno de estos productos poseia caracteristicas
peculiares en cuanto a su estructuracion y complejidad, las agencias de
calificacion se equivocaron catastréficamente. De tal modo, fueron evaluados
como AAA productos financieros que en realidad tenian un estatus BB o B. Este
craso error fue de tipo operativo que trajo consigo problemas de credibilidad.

En 2008, las grandes instituciones financieras que habian vendido miles de
millones de CDS no habian previsto que iban a hacer ante un escenario
catastrofico como el que se avecinaba. No se anticiparon a un posible
incumplimiento masivo de los bonos que aseguraban los CDS, lo cual les podia
generar pérdidas enormes, como, de hecho, sucedié. No tenian una reserva, ni si
quiera minima, para enfrentar probables pérdidas. Ni siquiera sabian qué hacer
ante un evento crediticio. No tenian ningun procedimiento operativo ni legal al
respecto.

Por otra parte, se encuentra el riesgo tecnolégico. Se vincula con el riesgo
operacional, aunque se enfoca en el ambito de las tecnologias de la informacién.

Se aprecia en casos de poca preparacion para hacer frente a ciberataques,
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descompostura de cajeros automaticos, o pérdida de acceso a internet durante un
periodo en una organizacion.

Otro riesgo asociado al desempefio y la operacion humana es el legal.
Algunos ejemplos se aprecian en la mala gestion de contratos o en la clausura de
negocios por falta de apego a disposiciones juridicas. En el caso de estudio que
aqui nos ocupa, podria hacerse la siguiente consideracién: al emitir un bono, en
un prospecto de inversion, deben estipularse los limites del emisor y detallar qué
proceso se llevaria a cabo ante un eventual incumplimiento o falta de pago. Si se
omiten detalles importantes, el emisor podria enfrentar una demanda de parte de
los inversionistas y llegar hasta cortes internacionales.

Por ejemplo, la crisis financiera de 2008 también pudo haberse evitado si
hubiera existido un reglamento estandar, o una regulacion privada o
gubernamental sobre la negociacién de los CDS entre instituciones financieras. En
documentos de este tipo se pudo haber previsto qué hacer para la liquidacion de
estos productos. Dado que estos productos fueron calificados por las agencias de
calificacion como AAA, los abogados que crearon sus correspondientes contratos
no anticiparon una situacion de impago ni se preocuparon mucho en detallar como
seria el proceso de liquidacion de estos créditos. La crisis se produjo cuando,
simultdneamente, multiples organizaciones se declararon incapaces de asumir sus
CoOmMpromisos.

Como octavo riesgo a incluir en este listado esta el de tipo reputacional.
Para comprenderlo hay asumir la premisa de que el sistema financiero se basa en
la confianza. Desde hace mucho tiempo, el dinero ha dejado de ser respaldado
por un activo fisico como el oro o la plata. Actualmente el dinero se sostiene en un
sistema fiduciario; esto es, se apoya en la fe o en la confianza del que porta la
moneda y del que la emite. Asi, puede ser entendido como una promesa de pago.

El papel de los bancos nunca ha sido el de acumular dinero en una béveda
escondida. Estas instituciones, mas bien, captan dinero para volver a prestarlo,
cobrando un diferencial de tasas de interés entre el que paga y el que recibe. De
tal forma, si todos los cuentahabientes de los bancos decidieran retirar

simultaneamente su dinero, no habria suficiente efectivo disponible para cumplir
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sus reclamos, con lo cual los bancos colapsarian y quebrarian. En este sentido,
algunas acciones de prevencion de riesgo reputacional estan destinadas a evitar
que los bancos se vean enfrentados a problemas de lavado de dinero; trafico de
drogas o armas; financiamiento al terrorismo; o cualquier otro problema ilegal que
les genere una mala imagen ante la opinion publica.

A raiz de la crisis de 2008, depositantes e inversionistas dejaron de confiar
en los bancos. Esto llevd a las instituciones bancarias a presentar problemas de
liquidez, por lo cual dejaron de emitir créditos. Inclusive los grandes bancos
dejaron de hacer préstamos entre si. Todas las instituciones bancarias
involucradas quedaron mal expuestas por todas las apuestas de derivados que
realizaron. Y es que estas operaciones erosionaron los ahorros y las pensiones de
miles de familias. Ante esta situacion, el senador demaécrata Al Frenken comentd
lo siguiente: “Minnesotans lost their jobs because the credit rating agencies, did
not do the only job they are supposed to have, the only job they had, which is to
give accurate, objective ratings to financial products”. [La gente de Minnesota
perdi6 sus empleos porque las agencias de calificacion crediticia no hicieron el
unico trabajo que se supone que tienen; el unico trabajo que tenian, que es dar
calificaciones precisas y objetivas a los productos financieros].?

Finalmente, hemos de hablar del riesgo de crédito y de otras derivaciones o
riesgos similares. Puede ser definido como el peligro de “incumplimiento”, pérdida
de solvencia, o rebaja en la calificacion crediticia del deudor que origina un
impago. En otras palabras, es la probabilidad de que ocurra un incumplimiento o
impago al momento del vencimiento de un crédito, cuando se reclamado el
derecho de cobro, lo cual conllevaria una pérdida para el acreedor. Este tipo de
riesgo puede, a su vez, ser subdividido en dos clases: el individual y el de
portafolio.

Como un caso de riesgo similar, pero no igual, esta el riesgo de emisor. En
esta situacion, existe un emisor —esto es, cualquier agente econédmico que pide

prestado o emite deuda— que pide un monto de dinero que es incapaz de pagar.

® Kim, Clare, “Franken aims at reform of credit-rating system”, NBC News, Estados Unidos, 14 de
mayo de 2013, http.//www.nbcnews.com/id/51878674/t/franken-aims-reform-credit-rating-
system/#.WtDnfjO23IU
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Por tanto, la diferencia con el riesgo de crédito es que este tipo riesgo esta
relacionado con el emisor que solicité un crédito y adquirié una deuda. En cambio,
el riesgo de crédito esta asociado a otros eventos crediticios. A continuacion se

ahondara en este concepto de manera que se pueda clarificar su sentido.
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1.1.3 RIESGO DE CREDITO

“El problema no es perder
dinero o crédito; es perder la
confianza”.

David Perry

Como se ha explicado, el riesgo de crédito refiere a la posibilidad de que una
contraparte no pueda o no quiera hacer el pago al que se comprometido con un
acreedor, asi como a cumplir otras obligaciones contractuales. Por ello, al prestar
dinero a través de un crédito, se debe plantear un escenario en el que se pierde
una parte del dinero. Es muy posible que no se recupere una parte del dinero
prestado, ya sea porque el deudor no pueda o no quiera devolver el dinero o los
intereses devengados. Esta situacion ocasiona una pérdida por incumplimiento —
también llamado default— de la promesa de pago.

A continuacion se presentan los parametros mas comunes en los modelos
de riesgo para calcular el “capital econémico”, la pérdida esperada y el capital

regulatorio, segun los acuerdos de Basilea //:"°

1. Severidad de la perdida (Loss given default, LGD). Se trata de la magnitud
de la pérdida probable de la exposicién. Se expresa como un porcentaje de
exposicion.

2. Probabilidad de incumplimiento (Probability of default, PD). Es la
probabilidad de incumplimiento de un prestatario.

3. Exposicién al incumplimiento (Exposure at default EAD). Es el monto al cual
el banco estuvo expuesto en el momento del impago por ofrecer recursos a

un prestatario. Se mide en moneda.

El riesgo de crédito esta relacionado con una serie de eventos que conviene

explicitar. El mas evidente de ellos es el incumplimiento. Consiste en la ausencia

"% Basilea 2, “Basilea II: un gran incentivo a la gestion de riesgos”, Basilea 2, Argentina, 1 de
agosto de 2004, http.//www.basilea2.com.ar/Articulos.asp?id=1
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del pago por el préstamo o el crédito que se contrajo. El impago se puede dar
tanto en el capital como en los intereses. También se le conoce como
incumplimiento (default). Se puede corroborar empiricamente que esto sucede con
todo tipo de prestatarios, ya sean individuos, compafias, o gobiernos. A
continuacion se describe como es que esta situacion se suele dar con cada uno de
los prestatarios mencionados.

En el caso de los individuos, el riesgo de crédito incrementa cuando
presentan un historial de uso excesivo de crédito en sus diferentes formas —
tarjeta de crédito, crédito personal, crédito hipotecario, crédito automovilistico,
entre otros—; de nula inversion; de mala administracion personal, o de baja en el
precio de sus viviendas. Cada uno de estos factores da alerta de una futura
bancarrota personal.

En el caso de las compafias 0 empresas, el riesgo se puede prever si se
observa que sus costos exceden sus ganancias y capital disponible. Estas
circunstancias dan lugar a la quiebra. También hay un alto riesgo de que se
presente un evento crediticio adverso al hacer un trato con una empresa que ha
cesado de pagar intereses o que ha dejado de pagar los cortes de cupdn de bonos
emitidos.

En cuanto a los paises, hay que comentar una situacion particular. La
mayoria de sus gobiernos tiene la capacidad de emitir bonos inmunes al
incumplimiento. Cuando una nacioén necesita mas dinero para pagar sus deudas,
tiene la posibilidad de imprimir mas dinero. Y esta no es la unica ventaja con la
que cuenta. También recibe mejores evaluaciones, por parte de las agencias
calificadoras, que cualquier banco o compania en su territorio. Esta situacion se
debe a que, a priori, el gobierno tiene la probabilidad de incumplimiento mas baja.
El hecho de que un gobierno deje de pagar implica que probablemente tampoco
haya bancos donde se pueda recuperar lo invertido o prestado.

Con todo, existen casos de municipios, estados y paises que
ocasionalmente incumplen sus deudas. Solo por poner un ejemplo, en 1978, la
ciudad Cleveland, Ohio, incumpli6 el pago de 15 millones de doblares

estadounidenses obtenidos mediante préstamos. Por su parte, México, suspendi6
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todos sus pagos de deuda tanto en 1914 como en 1982. Lo mismo pasé con Rusia
en 1998; con Turquia, en 2001, y con Argentina en 2002. Este ultimo caso
constituyé el mas grande incumplimiento soberano registrado en la historia en la
historia; su monto fue equivalente a 141 mil millones de ddlares de deuda publica
adquirida por bancos nacionales e internacionales, asi como por instituciones
financieras. Cuando ocurren este tipo de sucesos, el Fondo Monetario
Internacional elabora junto con el gobierno del pais deudor un plan de pagos.

Aun sobre esta misma tematica, vale la pena abordar las causas del
incumplimiento. La causa mas simple por la que ocurre consiste en la carencia de
suficientes recursos para pagar los créditos o préstamos adquiridos. Sin embargo,
también hay casos con motivos mas complejos que generan o pueden suscitar
incumplimiento. A estos se les conoce como eventos crediticios. En seguida se

mencionan algunos ejemplos:

e La bancarrota ocurre cuando una compaiiia u organizacion se disuelve o se
vuelve insolvente, por lo que es incapaz de pagar sus deudas.

e Entrar en mora significa que no se paga después de un periodo
considerable de tiempo posterior a la fecha de vencimiento, ya que se han
recibido recordatorios del receptor.

e También se cataloga como evento crediticio a una significante degradacion
de la calificacion crediticia del deudor.

e Oftro caso se da ante la fusion de dos empresas, donde una de ellas sea
mas débil financieramente, o tenga una degradacion en su calificacion
crediticia.

e Son eventos crediticios las acciones gubernamentales que puedan suscitar
problemas, rupturas o desorganizacién en los mercados. Por ejemplo, esta
la confiscacion o nacionalizacién de bienes, asi como los efectos de la

guerra.
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1.1.4 MERCADO DE RENTA FIJA

El mercado de renta fija (en inglés llamado fixed income market) es aquel donde
se negocian titulos de crédito a corto, mediano y largo plazo que representan para
el tenedor su participacion individual en un crédito colectivo —tales como bonos,
cetes, u otros similares— a cargo del emisor. Sus dos principales caracteristicas
son que tiene un vencimiento y que promete un rendimiento. Puede que las
operaciones se realicen a descuento —como en el caso de los CETES— o a
precio. Su rendimiento puede depender de una tasa de referencia'’ o del precio de
un subyacente.

La renta fijja es una forma de inversion donde se recibe cierta tasa de
retorno o ingresos periodicos a intervalos regulares, en periodos razonablemente
predecibles. Los inversionistas de renta fija viven de montos fijos pagados
periodicamente en forma de cortes de cupdn. Ellos enfrentan el riesgo de que la
inflacidon erosione su poder adquisitivo. Esto se debe a que el monto inicial de la
inversion se paga al final de la vida del titulo de crédito (o periddicamente a lo
largo de la vida del instrumento de renta fija).

El tipo mas comun de inversién en renta fija es el bono. Algunos ejemplos
de ellos son los bonos gubernamentales, los bonos corporativos, los valores
respaldados por activos —Asset-Backed Security o ABS—, los bonos municipales,
los bonos internacionales y los bonos basura'? o junk bonds.

El pago de intereses sobre los valores de renta fija se considera como
ingreso regular; se determina en funcion de la solvencia del prestatario. A partir del
calculo de dicha solvencia, se determina su grado de inversidn y se le asigna una
calificacion crediticia; para ello, se toma como referencia una tabla de
calificaciones y las tasas de mercado vigentes. Asi, se establece un porcentaje de

intereses minimos que debe de pagar el emisor.

" |as tasas de referencia son aquellas tasas de interés que reflejan las condiciones del mercado
de renta fija en alguna moneda nacional. Dependen del tipo de cambio de referencia, la inflacion, el
PIB, la fuerza de la moneda nacional, entre otros factores. Las tasas de referencia funcionan en un
gran numero de operaciones financieras. Las tasas de referencias mas usadas es México son TIIE,
CETE, MEXIBOR y TC Fix.

'2 Asi se les conoce a los bonos de empresas pequefias o de organizaciones con problemas
financieros
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En general, los bonos y los valores de renta fija con vencimientos de mas
largo plazo pagan una tasa mas alta, también llamada tasa de cupodn. Estos
préstamos son considerados de mayor riesgo, lo cual es logico: entre mas tiempo
tenga que pasar para recibir el monto prestado, se incrementa la probabilidad de
que no sea obtenido de vuelta.

Al final de la vigencia del bono o llegado su vencimiento, el prestatario debe
devolver el importe prestado, también denominado como principal o nominal. El
mayor riesgo para el inversionista lo constituye el ya explicado riesgo de crédito.
Este se asocia con inversiones de renta fija en las que el prestatario incumple su
pago.

Otras clases de riesgo que se podrian incluir en esta exposicion son el
riesgo de tipo de cambio para los bonos internacionales, o el riesgo de tasa de
interés para los valores a largo plazo. Sin embargo, no se ahondara en ellos por

no ser parte de los intereses planteados en este trabajo de investigacion.

1.1.4.1 BoNOS

Los bonos son un recurso ampliamente conocido. Sin embargo, dados los fines de
clarificacion de esta seccidn del trabajo, resulta relevante explicar su composicién
y funcionamiento. Pueden ser definidos como un acuerdo contractual entre el
emisor del bono y los tenedores de bonos. El esquema completo considera las
siguientes figuras: el emisor, el vencimiento, el valor nominal, la tasa, la frecuencia
de pagos y la denominacién de la moneda. Estas variables permiten determinar
los flujos de efectivo programados del bono —es decir, los cortes de cupon— vy,
también, su rentabilidad esperada.

Otro aspecto importante a tener en cuenta es el referente a las
caracteristicas legales, reglamentarias y fiscales del acuerdo contractual celebrado
entre el emisor y los tenedores de bonos. Hay bonos que son libres de impuestos
o0 que tienen un tratamiento fiscal especial para ciertos inversionistas —por
ejemplo, los fondos de pension—; en contraste, hay fondos de inversién que no

pueden destinarse a ciertos bonos. Por su parte, la amortizacién consiste en
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devolver el importe “principal” prestado, mas los intereses. El proceso se explica

en la llustracion 3.

llustracion 3. Dinamica de los bonos

Fuente. Elaboracion propia. En un bono normal, el inversionista da el principal, que es el monto
inicial o el precio del bono. Por su lado, el emisor del bono, paga al inversionista periédicamente
los intereses. Previamente se acuerda la tasa de interés a pagar y la periodicidad. Al final, el
emisor devuelve el principal.

Todos los bonos, sin importar que sean bonos tradicionales o ABS, tienen las
mismas cualidades basicas.

Estos ultimos son creados mediante una operacion de bursatilizaciéon
—también conocida como securitization o como titularizacion—. Mediante este
recurso se colocan los activos en una entidad juridica especial, como una Special
Purpose Vehicle (SPV). Este agente usa los activos como una garantia para
respaldar (secure; asegurar o garantizar) una emision de bonos. Asi, tienen lugar
los ABS. Los activos o assets son usados comunmente para crear ABS. Con ellos,
se apoyan préstamos hipotecarios comerciales y residenciales, créditos
automotrices, créditos estudiantiles, préstamos bancarios, deudas de tarjetas de
crédito, entre otros.

Hay otros aspectos en los que se debe profundizar al hablar de los bonos.
En cuanto a los emisores, cabe mencionar que muchas entidades emiten bonos.

Lo hacen individuos privados, como el musico David Bowie; gobiernos nacionales,
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como Alemania o México; gobiernos locales, como California o la Ciudad de
México, y empresas, como CEMEX o General Electric.

A estos emisores se les puede clasificar en categorias segun sus
semejanzas y rasgos particulares. Existen organizaciones supranacionales, como
el Banco Mundial o el Banco Europeo de Inversiones; gobiernos soberanos
(nacionales), como México, Estados Unidos o Japodn; gobiernos no soberanos
(locales), como California, Catalufia o la Ciudad de México; entidades cuasi
gubernamentales o paraestatales —es decir, agencias o entidades que son
apoyadas o controladas por el gobierno— como Correios en Brasil, La Poste en
Francia, o PEMEX en México; compafias o empresas con bonos corporativos, y
las entidades juridicas especiales, que se encargan de bursatilizar bienes para
crear ABS que venden a los inversionistas.

El mercado clasifica el mercado de deuda por el tipo de emisor.
Generalmente hacen la siguiente divisidn por sectores: emisores gubernamentales
o relacionados con el gobierno; emisores corporativos y el sector de finanzas
estructuradas —como los ABS y otros—.

El riesgo de crédito es inherente a todas y cada una de las inversiones en el
mercado de deuda. No obstante, los tenedores de bonos cuentan con una
herramienta en la administracion del riesgo de sus portafolios: son las
calificaciones crediticias, las cuales miden la solvencia del emisor segun los
parametros —u opiniones— de las agencias de calificacion. Sin embargo, como se

vera mas adelante, estas calificaciones pueden fallar.
1.1.4.2 COLATERAL

El Cédigo de Hammurabi es la primera regulacion en la historia que registra
disposiciones relativas a intereses, perdén de la deuda y extension de crédito, en
el caso de pagos a través de un banquero local, y por escrito sobre depdsitos. En
su Ley 117, se lee lo siguiente:

3 Vale la pena distinguir entre las empresas financieras que emiten bonos —como los bancos y las
compafiias de seguros— y las empresas no financieras —como GRUMA o LIVERPOOL—.

31



Si las deudas se apoderan de un hombre y tiene que vender a su
esposa, a su hijo o a su hija, o andar ofreciéndoles para que sirvan
por la deuda, que trabajen 3 afos para la casa del que los compré
o los tomd en servicio; el cuarto afio seran libres.™

llustracion 4. Cédigo Hammurabi (1754 a.C.)

El fragmento citado es representativo del concepto que ahora se analizara:
colateral.

Con este concepto se alude a un tipo de garantia. Se trata de un activo de
respaldo que sirve para garantizar una emision de bonos o cualquier otra
operacion financiera frente a la concesion de un crédito. El analisis del colateral es
crucial para valorar unas operaciones como la de bursatilizacion o la de productos
derivados. Este recurso es diferente del subyacente. Mientras el colateral es un
activo que respalda la operacion; el subyacente es un activo del cual deriva el

precio de otro activo.

1.5 DERIVADOS

Un producto derivado es aquél cuyo valor se deriva o proviene del precio de un

activo previamente definido, al cual se le denomina “Activo Subyacente”. Para la

" Codigo de Hammurabi, Luarna Ediciones, http.//www.ataun.net/BIBLIOTECAGRATUITA/
Cl%C3%A1sicos%20en%20Espa% C3%B10l/An%C3%B3nimo/C%C3%B3digo%20de %20Hammur
abi.pdf
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inversién de dichos derivados, se acuerda realizar un intercambio en una fecha
futura. Por lo tanto, el pago del importe principal se hace hasta la fecha de
vencimiento.

El activo subyacente es un tipo de activo financiero sobre el cual se basa el
precio de un derivado. Normalmente, se les llama instrumentos cash o spot, y el
mercado define su valor. Algunos ejemplos de este recurso se aprecian en
acciones, bonos, monedas, commodities, real estate y otros derivados.'

A continuacion se exponen algunos antecedentes histéricos de los

derivados:

e Se han encontrado escritos similares a contratos derivados en tablillas de
arcilla en Mesopotamia, las cuales datan de 1750 A.C.

e Hace unos 2500 afos, en su Politica, Aristételes hablé de una especie de
derivados. Explic6 cdmo podian ser utilizados para manipular el mercado
de aceite de oliva.

e Se sabe de contratos de opciones operados en la Bolsa de Amsterdam en
el Siglo XVII.

e Desde el siglo XVII, en Japdn, se hacian contratos futuros en torno al
mercado de arroz a plazo.

e En Estados Unidos, el Chicago Board of Trade ha negociado contratos

futuros y forwards desde 1848.

Entre los principales fines de los derivados, se pueden enlistar: la cobertura de
riesgos; la especulacion —es decir, la generacion de ganancias apostando en
favor de un comportamiento futuro del mercado—; y la explotacion de alguna
oportunidad de arbitraje detectada.

Los derivados son negociados en mercados organizados y en mercados

extrabursatiles, tales como los OTC (Over The Counter). En los mercados

> Un tipo de derivado que representa el concepto al que aludimos lo constituyen los Swaptions.
Son opciones OTC que dan al comprador el derecho de entrar en un contrato swap, en un tiempo
fijo del tiempo, en términos especificos, a una tasa cupon fija. En otras palabras, es una opcion
sobre un swap.
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organizados existe una estandarizacion, la cual dicta que los contratos ya estan
previamente definidos en términos de montos, calidad y liquidacion. Esta
caracteristica promueve la liquidez en su negociacion y permite que los
participantes puedan salir del mercado en cualquier momento. No obstante, en los
de tipo OTC es muy dificil salir, a menos de que ambas contrapartes lo acuerden
bajo medidas como penalizaciones por vencer el contrato de forma anticipada.

En los mercados organizados —MEXDER, CME, EUREX, y otros
similares— se utiliza un sistema de margenes —AIM, del inglés Alternative
Investement Market— para mitigar el riesgo del mercado. En cambio, esta medida
es optativa en el caso del OTC, dado que es negociado en su mayoria mediante
contratos del ISDA (International Swaps and Derivatives Association)."®

Ademas, en los mercados organizados existen mecanismos de supervision,
sistemas de salvaguardas financieras, proceso de liquidacion y reglas de
operacion. La camara de compensacion se encarga de eliminar el riesgo de
contraparte, ya que ella es, precisamente, quien funge como contraparte de toda
operacion. En Meéxico, la organizacion Asigna actia como camara de
compensacion y contraparte central, por lo cual custodia los valores.

Una contraparte central se define como la entidad que complementa los
servicios de compensaciéon y liquidacion de operaciones de compraventa en un
mercado de activos financieros, tales como acciones, derivados, bonos u otros. Su
funcién principal es la de convertirse en deudora y acreedora de las operaciones
pactadas en dicho mercado. Dicho de otra forma, estos organismos son
responsables de que el comprador obtenga los titulos que adquirié y de que el
vendedor obtenga el efectivo correspondiente; de igual manera, asume las
pérdidas en caso de que alguna de las partes incumpla.

Las contrapartes centrales buscan reducir o mitigar el riesgo sistémico y de
contraparte. La fuerza de la contraparte central estd determinada (1) por la
robustez de los fondos de garantia depositados por sus socios, y (2) por los
riesgos que es capaz de asumir. Como ya se explicd, en los mercados OTC se

' International Swaps and Derivatives Association, [ISDA. Safe, Efficient Markets,

http://www2.isda.org/
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negocian contratos hechos a la medida. Por tanto, es dificil finalizar el vinculo; si
sucede, es a costa de recibir una penalizacién por concluir el contrato en forma
anticipada.

Ademas, existen otros problemas adicionales. Por un lado, hay que
encontrar un nuevo actor que asuma la compra del contrato, lo cual es relevante
para el cliente que desea venderlo. Por el otro, hay que persuadir a la contraparte
de establecer relaciones con el nuevo comprador. Esto no es sencillo, pues existe
una duda legitima: ¢por qué estaria dispuesta a aceptar negociar con otra
contraparte que no conoce y que, por ende, puede aumentar el riesgo de
contraparte?

Ya se dijo que en los OTC las operaciones se realizan al amparo de un
contrato ISDA Master Agreement, esto es, el contrato estandar que se utiliza
comunmente para regular las transacciones de derivados OTC. Este acuerdo es
publicado por la International Swaps and Derivatives Association. En él se
describen los términos estandar que se aplicaran a una transaccion de derivados
entre dos partes. Este vinculo es, en si mismo, un modelo, pero esta acompafnado
por una adaptacion personalizada y, a veces, por un Credit Support Agreement.
Ambos documentos son firmados por las partes ligadas a una transaccién
determinada. El contrato ISDA puede variar en términos de sus contrapartes, su
tipo, el periodo que prevén, su forma de liquidacion, su colateral, su AlM, etc.

La negociacion en los mercados OTC se distingue por su bilateralidad y por
su conservacion del riesgo de contraparte. Hoy por hoy, el tamafo de los
mercados de derivados en el OTC supera los miles de millones de USD en

contratos e interés abierto en las bolsas organizadas de derivados.
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llustracién 5. Evolucion del volumen operado en opciones en mercados derivados

organizados

Fuente. Tomado de Bank of International Settlements.

Hay tres principales tipos de derivados: 1) futuros y forwards; 2) opciones y

warrants, y 3) swaps. Sobre ellos se ahondara enseguida.

Tabla 1. Futuros y forwards

Futuros

Forwards

Son contratos que establecen, en el
presente, la cantidad y precio de compra
y de venta del activo subyacente a
celebrar en una fecha futura
estandarizada.

Son negociados en un mercado
organizado.

Gracias a la Camara de Compensacion
existe una liquidacién diaria, o Mark to
Market.

Son contratos que establecen, en el
presente, la cantidad y precio de
compra y de venta del activo
subyacente a celebrar entre las partes
en una fecha futura determinada.

Se negocian directamente entre el
comprador y el vendedor de manera
extra bursatil.

Las pérdidas o utilidades se registran
de forma independiente entre las
partes. Pueden ser diferentes. Solo al
vencimiento se tiene un acuerdo al
respecto.

Fuente. Elaboracién propia.
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Esta informacion ayuda a entender que, en las operaciones forwards pactadas en
los mercados OTC, existe el riesgo de que una de las contrapartes quede
desvalida pues no se cuenta con la apertura de un contrato ISDA. Al ser un
acuerdo extra bursatil, el mercado no es el que decide el precio justo; al final las
pérdidas o ganancias son un acuerdo entre ambas contrapartes, y se basan en el
precio del subyacente.

Las opciones, por su parte, son un derivado financiero que representa un
contrato vendido por un vendedor o writer a un comprador o holder. El contrato
ofrece al comprador el derecho, pero no la obligacion, de comprar (call) o vender
(put) un valor u otro activo financiero a un precio acordado —esto es, el precio de
ejercicio— durante un determinado periodo de tiempo o en un plazo determinado,

al cual se le llama fecha de ejercicio.

Tabla 2. Opcioén call y opcién put

Opcion call Opciodn put
Es un instrumento que da el derecho, pero  Es un instrumento que da el derecho, pero
no la obligacién, de comprar un bien no la obligacién, de vender un bien —activo

—activo subyacente— a un precio definido  subyacente— a un precio definido con

con anticipacién —precio de ejercicio—, al  anticipacién —precio de ejercicio—, al final
final o durante un determinado tiempo a o durante un determinado tiempo a cambio
cambio del pago de una prima inicial. del pago de una prima inicial.

Fuente. Elaboracién propia.

Por su parte, los warrants son similares a las opciones. Sin embargo, cuentan con
la particularidad de no tener condiciones estrictamente estandarizadas. Ademas,
pueden o no estar listados en una bolsa. También son distintos porque son
emitidos por una entidad, lo cual deja al resto de los participantes con la unica
posibilidad de comprarlo. Por esta razén, el mercado puede comportarse con
menos agilidad en comparacién con las opciones. Existen los siguientes tipos de

opciones:

e Americanas. Se pueden ejercer en cualquier fecha durante la vida del
contrato. Son el tipo mas popular.

e FEuropeas. Se ejercen unicamente en la fecha de vencimiento.
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Por otra parte, estan los tipos de liquidacion:

e En efectivo. Aqui, la pérdida o utilidad se liquida en efectivo por diferencias
entre el precio del subyacente y el precio al ejercer.
e En especie. Se entrega el activo subyacente al precio pactado segun las

caracteristicas definidas en el contrato.

Finalmente, esta el caso de los swaps. Aunque poseen algunas similitudes con
las opciones, también cuentan con importantes diferencias. El precio de una
opcion se paga como una prima bajo un monto fijo. En cambio, bajo el modelo
del swap, el comprador paga periodicamente un monto fijo —también
denominado como fixed leg—. Asimismo, en la opcién, se recibe una ganancia
o pérdida al momento del vencimiento o ejercicio; en contraste, en el swap, se
recibe periédicamente la ganancia (o pérdida) hasta que termina el contrato.

A grandes rasgos, un contrato de swap es un acuerdo entre dos
contrapartes con el fin de intercambiar flujos de efectivo en el futuro. La

llustracién 6 muestra su funcionamiento.

llustracion 6. Funcionamiento del swap

Fuente. Elaboracion propia.
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En un contrato swap, hay dos contrapartes. Previamente, ambas acuerdan el
activo subyacente —tasas, acciones, indices, moneda, bonos, entre otros—. A
quien compra —posicion larga— el swap se le llama fixed leg (en el diagrama es
representado con la letra A). Su funcidn es pagar flujos de efectivo “fijos”
previamente acordados. Por ejemplo, puede pagar una tasa fija hasta el final del
contrato o incluso una tasa acordada, como la LIBOR", o LIBOR mas un spread'®
fijo.

Por su lado, la contraparte que vende —posicion corta— el swap es
conocida como floating leg (en el diagrama es simbolizado con la letra B). Paga
flujos de efectivo variables, los cuales estan basados en el precio de un
subyacente (indicado con la letra C en el esquema). Por ejemplo, puede ser una
tasa viable, como la LIBOR, el precio un indice como el IPC, el precio de una
accion, el precio de una moneda como el ddlar, o una tasa flotante de moneda
local, como la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE).

Toda la operacion se realiza en pagos periddicos predeterminados por un
periodo previamente acordado hasta el vencimiento del contrato. Entre los
principales contratos swap que se operan en el mercado OTC se encuentran los

siguientes:

e Plain vanilla. Es el tipo de contrato mas sencillo. Plantea el intercambio de
flujos de tasa fija por tasa flotante. No se prevé el intercambio de nocional.

Tanto la fixed leg como la floating leg se establecen en la misma moneda.

" LIBOR o London Interbank Offer Rate es la tasa a la que los bancos estarian dispuestos a
depositar recursos en otro banco, a diferentes plazos, en alguna de las monedas mas relevantes
de la operacion mundial. La LIBOR se cotiza en el corto plazo a uno, tres, seis 0 doce meses. Un
banco debe estar calificado como AA o AAA para recibir un depdsito a tasa LIBOR. Las
instituciones AA y AAA consideran la tasa LIBOR como su costo de capital a corto plazo. El
mercado de derivados considera la tasa LIBOR como un mejor indicador de la “verdadera” tasa
libre de riesgo en comparacion con las tasas de titulos del gobierno. No obstante, actualmente, se
utiliza el Overnight Index Swap (OIS). La probabilidad de default de una institucion AA o AAA es
muy baja, pero positiva. Con todo, es muy poco probable que el default ocurra antes del
vencimiento de un depésito a tasa LIBOR.

8 El spread representa la cuota o la prima del swap pagado para transferir el riesgo asociado a
una garantia. Un spread mas alto en un swap implica que la volatilidad del subyacente o el riesgo
de contraparte es alto.
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e Cross currency swaps. Son contratos de swap que plantean el intercambio
de flujos en monedas diferentes para la fixed leg y la floating legPuedan
determinar una tasa fija o una tasa flotante.

e Basis swap. En este tipo de vinculo contractual, se impone una tasa flotante
tanto para la fixed leg y la floating leg. El factor de ajuste se da via un
spread como componente fijo. El vinculo contempla el uso de una misma
moneda o de distintas.

e Commodity swap. Es un acuerdo en el que las partes se comprometen a
realizar intercambios, permitiendo convertir precios variables sobre
mercancias en precios fijos, y viceversa.

e FEquity Swap. Es un acuerdo en el que las partes se comprometen a realizar
un intercambio. En este contrato alguna de las “patas” —la fixed leg o la
floating leg— esta referenciada a una tasa de interés fija o flotante; la otra,
a la variacion derivada de un indice, un portafolio de acciones, o la
rentabilidad registrada en un periodo.

e Swaptions. Son opciones OTC que brindan al comprador el derecho de
entrar en un contrato de Swap durante un tiempo fijo, bajo términos

especificos, y a una tasa cupon fija.

Hay que recordar que, en esta investigacion, los swaps son uno de los productos

derivados a los que se les prestara mayor atencion.

1.6 DERIVADOS DE CREDITO

Los derivados de crédito han sido —y probablemente lo sigan siendo en la
actualidad— una importante manifestacion del desarrollo de las finanzas y del
mercado de derivados en general. Desde sus origenes, en los afos noventa, los

derivados de crédito mostraron una tendencia creciente que solo fue interrumpida
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por su declive a partir de la crisis financiera de 2008. Para 2012, el valor de los
derivados de OTC fue de $632,600,000,000,000 USD."®

Los derivados de crédito permiten administrar el riesgo de crédito a las
empresas, bancos e inversionistas; en otras palabras, sirve para efectuar
acciones administrativas y especulativas con dicho riesgo. En ocasiones, los
bancos y otras instituciones financieras estan muy apalancados, o prestan mas
dinero del que quisieran o del que deberian segun las regulaciones nacionales e
internacionales. A veces, por temor a perder a un cliente, estos organismos
prestan dinero a empresas con problemas financieros o legales.

Los Credit Default Swaps son un recurso que ayuda a los bancos e
instituciones financieras a administrar el riesgo de crédito. Con esta herramienta,
tienen la posibilidad de enfrentar el riesgo de que sus deudores no puedan o no
quieran pagarles. Incluso hay organizaciones que adquieren derivados de crédito
para protegerse de las pérdidas de terceros.

Sirva el siguiente caso hipotético para ilustrar dicha situacién: el “Banco de
la Plata” le ha prestado, via créditos, una cantidad importante de dinero a
“Computadoras 2000”, una empresa con problemas financieros. Si dicho cliente
incumple sus pagos, el Banco de la Plata tendra problemas para solventar sus
pagos con otros bancos; incluso correria el riesgo de quedarse sin liquidez.
Conocedor de esta posibilidad, un acreedor del Banco de la Plata, el “Banco
Dorado”, compra derivados de crédito para protegerse. De tal modo, ante el
posible impago de Computadoras 2000 al Banco de la Plata o ante cualquier otro
evento crediticio, el vendedor de los derivados de crédito se veria obligado a
pagar un monto acordado al comprador o poseedor de los derivados referidos.

Un modo sencillo de entender el funcionamiento de los derivados de
crédito es comparandolos con un seguro. En este acuerdo, hay una empresa o un
banco que compra derivados de crédito a otra institucibn —que, siguiendo con la
analogia, funcionaria como aseguradora—. Esta ultima esta obligada a pagar una

cantidad en caso de que un tercero incumpla sus pagos o de que ocurra un

19 ISDA, “OTC Derivatives Market Analysis Year-End 20127, ISDA, Agosto de 2013,
https://www.isda.org/a/FeiDE/isda-year-end-2012-market-analysis-final.pdf
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evento crediticio. Los derivados de crédito son un producto derivado porque su
precio depende de un subyacente y del sujeto de crédito. El subyacente es el
riesgo de crédito mismo; esto es, el riesgo de incumplimiento.

De todos los derivados de crédito, el mas popular entre los operadores e
inversionistas sigue siendo el CDS, incluso después de que muchos denunciaran
que implican un gran riesgo sistémico.? El mismo Warren Buffet se refirié a los

Credit Default Swaps como “armas financieras de destruccion masiva”.?!

1.7 ANTECEDENTES

Uno de los aspectos por los cuales es dificil explicar lo que ocurrié durante la
crisis financiera de 2008 radica en la determinacion de los hechos y variables que
la originaron. El rastreo de esta investigacion destaca lo sucedido en los afos
ochenta. La innovacién de los ultimos 20 o 30 afios ha sido mas que notable. Los
productos financieros creados durante los ochenta se siguen utilizando en la
actualidad, pero sus niveles de complejidad aumentan cada dia.

La innovacion financiera solo fue posible a través del desarrollo tecnolégico
de los anos ochenta y noventa: el desarrollo de los sistemas computacionales, las
telecomunicaciones, el internet, la infraestructura tecnolégica, y otras Tecnologias
de la Informacion y la Comunicacion (TIC) sentaron las bases para una
interconexion rapida, eficiente y segura entre bancos e inversionistas de todo el
mundo. Asi, se crearon nuevos espacios financieros para la interaccién entre
inversionistas en todas las regiones del mundo que iban mas alla del tradicional
sistema financiero de los EE.UU.

Después del fin de la Segunda Guerra Mundial, los Estados Unidos se

convirtieron en la principal potencia capitalista del mundo. La industria, las

B Linsell, Katie, “Credit-Default Swaps Are Back as Investor Fear Grows”, Bloomberg, febrero de
2016, https:.//www.bloomberg.com/news/articles/2016-02-12/credit-default-swaps-are-back-as-
investors-look-for-panic-button

2! Shen Lucinda, “Warren Buffett Just Unloaded $195 Million Worth of These ‘Weapons of Mass
Destruction™, Fortune, Agosto de 2016, http.//fortune.com/2016/08/08/mass-destruction-buffett-
derivatives/, Epstein, Edward J., “Warren Buffett's Hidden Stake in Financial Weapons of Mass
Destruction” Vanityfair, febrero de 2009, http://www.vanityfair.com/news/2009/02/warren-buffetts-
hidden-stake-in-financial-weapons-of-mass-destruction
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telecomunicaciones y los servicios se desarrollaron sin parar. Para los afos
ochenta, las ciudades de Nueva York y Londres se habian convertido en los
principales centros financieros del mundo. Los diversos productos financieros de
esta época solo pudieron crearse gracias al dinero de todos los inversionistas del
mundo; a los fondos de inversion; a los fondos de pension, y, en especial, a las
inversiones de los paises con superavit en su balanza de cuenta corriente (por
ejemplo, Alemania, China, Japon, Arabia Saudita, Suiza, Corea del Sur, y otros
similares).

Los swaps forman parte del grupo de nuevos productos surgidos a raiz de
las innovaciones descritas. El siguiente ejemplo hipotético ayuda a clarificar su
funcionamiento: Supongamos que dos personas compran dos casas (una para
cada uno). El valor de cada propiedad es de $500,000 USD y para afrontar esta
deuda adquieren un crédito hipotecario a 10 afnos. No obstante, cada individuo se
apega a distintas condiciones. Mientras uno acepta una tasa de interés flotante, el
otro se adhiere a una tasa fija del 10%.

Imaginemos que la persona con la tasa fija piensa que las tasas de interés
van a bajar; simultdneamente, el comprador con la tasa flotante considera lo
contrario (que las tasas subiran). Dadas estas especulaciones, ambos buscan un
nuevo trato. Asi, pactan una permuta (swap) de sus pagos durante la vida de sus
hipotecas. El crédito hipotecario no cambia de manos, ni la propiedad de la casa;
sin embargo, se intercambian los pagos futuros durante la vida del crédito
hipotecario. De tal modo, quien tenia una tasa de interés fija, terminara pagando
la tasa de interés flotante; en tanto, el de interés flotante pagara la tasa de interés
fija.

En 1981, el banco de inversiones Salomon Brothers celebrd por primera
vez en la historia un contrato de derivados swaps. Las partes de dicho trato
fueron IBM y el Banco Mundial.?? En 1979, David Swensen, doctor por la
Universidad de Yale, trabajaba en el board de Salomon Brothers. Desde esta
posicion, diagnosticé que IBM necesitaba un buen trato de efectivo en doélares, ya

que presentaba exceso sustancial de francos suizos y marcos alemanes. Esta

2 Flavell, Richard, Swaps and Other Derivatives, Estados Unidos, Wiley Finance, 2011.
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situacion se dio como consecuencia de que la organizacion habia emitido bonos
en dichas divisas.

Ante estos escenarios, IBM solia comprar délares en el mercado de
divisas; sin embargo, esta forma de proceder tenia dos desventajas: 1) implicaba
una pérdida por el tipo de cambio y 2) dada la condicion de IBM como un actor de
mucho peso en el sistema financiero, se corria el riesgo de modificar el tipo de
cambio en un sentido desfavorable para la misma organizacion.

Previendo este escenario, Swensen propuso el contrato swap como una
alternativa para IBM. Con este medio, podia darse un intercambio de algunos
francos y marcos por dolares sin tener que vender divisas. El Banco Mundial fue
el candidato ideal para fungir como contraparte en la transaccioén, ya que esta
institucién siempre necesita de efectivo en diferentes monedas. Tal como en el
ejemplo de los compradores de las casas, IBM y el Banco Mundial pactaron un
intercambio, pero bajo un contrato swap. Asi, se pactdé una distribucion de
ganancias, obligaciones y bonos emitidos, en sus respectivas divisas, sin que por
ello los bonos cambiaran de manos.

El proceso de negociacion de este convenio durdé dos afos. En él
intervinieron abogados y banqueros de ambas partes. Finalmente, en 1981,
Salomon Brothers anuncio que habia cerrado el primer contrato currency swap
entre IBM y el Banco Mundial por $210,000,000 USD, a un plazo de 10 afios.
Este suceso marcd un hito, pues a partir de entonces el mercado de swaps vivid
un importante auge.

Segun los datos del Bank for International Settlements (BIS), en diciembre
de 2012, el valor tedrico bruto total de todos los productos derivados OTC era de
alrededor de $632,600,000,000,000 USD. Los importes nominales brutos globales
se duplicaron por cinco afos hasta diciembre de 2010, aunque cayeron en 10%

desde su maximo en junio de 2008. Los valores se precisan en la llustracién 7.
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llustracién 7. Valor global de derivados OTC (1998-2010)
Global OTC Derivatives

Notional principal amounts outstanding

USSt USSt
400 400
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200 200
100 Credit default swaps 100
0 ——— A 0
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Fuente. Bank of International Settlements, Global OTC Derivatives. Notional principal amounts

outstanding, Suiza, 2010, https.//www.bis.org/statistics/derstats.htm

1.7.1 BISTRO TRUST

Los acuerdos de Basilea | firmados en 1988 establecieron principios basicos en
los para la actividad bancaria. Algunos de ellos ofrecian directrices sobre el
capital regulatorio, el requisito de permanencia, o la capacidad de absorcién de
pérdidas y de proteccidn ante quiebra. Sin embargo, el capital regulatorio que se
exigia mantener a todos los bancos cuando prestaban y emitian crédito
representaba un problema. Esta situacion era terrible para los bancos, pues les
significaba dinero ocioso del cual no podian obtener ningun beneficio. Ademas,
las regulaciones eran sumamente estrictas, pues les fijaban requerimientos de
capital por cada dolar prestado.

Durante varios anos, instituciones como el Swiss Bank Corporation o el
Chase Manhattan experimentaron con diferentes formas de estructuracién de
activos y bursatilizacion. JP Morgan crearia el BISTRO (del inglés Broad Index
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Synthetic Trust Offering) para ofrecer una solucion satisfactoria. Este recurso
reunia muchas ideas sobre bursatilizacion y estructuracion de activos, y empezé
a ser comercializado en 1997.%

Con el BISTRO se buscaba empaquetar cualquier tipo de préstamo o
crédito en un fondo (trust) fuera y con independencia del banco o del emisor del
crédito. Se usaba un SPV o un SPE de manera que el procedimiento quedando
fuera de los libros del banco; incluso, podian combinarse diferentes tipos y clases
de préstamos, de modo que era mas facil manipular el BISTRO. Bajo estas
circunstancias, era posible “asegurar’ el riesgo de incumplimiento de este fondo
de préstamos. Ya no era necesario hacerlo préstamo por préstamo.

Dicho aseguramiento se realizaba mediante la compra, a un tercero, de
proteccion en forma de un CDS. De esta forma se sorteaba el riesgo de
incumplimiento del BISTRO entero. Asi, el banco contaba con dos opciones:
regresar la totalidad o una parte del fondo de préstamos del BISTRO. Estar
asegurado del riesgo de incumplimiento evitaba la necesidad de poseer reservas
para cubrir los requerimientos de capital; también impedia que el SPV/SPE
emitiera notas o bonos sobre los préstamos del BISTRO, vendiendo una
rebanada a los inversionistas.

En las finanzas no hay derechos de autor —y mucho menos en Wall
Street— por lo que la idea del BISTRO fue copiada y reproducida por otras
instituciones. Con el paso de los afos, este producto financiero se popularizé bajo
el nombre de Collateralized Debt Obligation (CDO).

1.8 ; COMO SURGE LA CRISIS?
La crisis financiera fue producto de diversas en las cuales se profundizara

paulatinamente. Para comprender el origen de este fendmeno es importante

atender una perspectiva macroeconémica. Con la globalizaciéon de los mercados

2 Whittall, Christopher, “JP Morgan’s US$700m Bistro bond: the first CDO”, International financing
review, 1997, http:.//www.ifre.com/1997-jp-morgans-us700m-bistro-bond-the-first-cdo/21102932.
fullarticle
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financieros, miles de millones de délares, provenientes de diferentes partes del
planeta, se concentraron en los EE.UU.

La balanza de pagos del mundo® facilita el entendimiento del problema
que aqui no ocupa. El excedente positivo de varios paises del sudeste asiatico y
del medio oriente fue paulatinamente invertido en Estados Unidos. En este
sentido, China, Japon®, Rusia, y otros paises han sido los principales
inversionistas en la deuda soberana de la potencia norteamericana por muchos
afios. Ademas, muchos de los grandes fondos de inversion de los paises arabes
de medio oriente no solo han invertido en la deuda soberana estadounidense,
sino en grandes empresas y bancos de este pais.

El exceso de ahorro e inversion proveniente de Asia empuja hacia abajo
las tasas de interés globales, incluyendo las de Estados Unidos. De esta forma,
se propicia una enorme liquidez en los mercados, ya que es mas facil y
economico fondearse. Muchos bancos alrededor del mundo —principalmente los
bancos europeos—?® se endeudaron e hicieron préstamos sin miramientos en los
mercados de dinero de los Estados Unidos antes de la crisis. Asimismo, utilizaron
esos fondos para invertirlos y prestarlos, buscando maximizar sus ingresos, sin
pensar demasiado en el riesgo que tomarian.

A esto se sumé el intenso desarrollo y proliferacion de los productos
derivados, asi como el respaldo de voces en el sistema financiero que
aseveraban haber encontrado la forma de desterrar el riesgo. Quienes
respaldaban este supuesto argumentaban que, gracias a los derivados de crédito,
las inversiones podrian generar rendimientos extraordinarios sin tomar ningun
riesgo aparente. Empero, lo que en realidad hicieron fue perder de vista y dejar
de seguir un riesgo que jamas desaparecio, sino que cambié de manos. En algun
lugar, dicho riesgo se acumuld sin que las instituciones financieras tomaran

prevision alguna.

2 Actualitix, “Balanza de pagos del mundo, en relacién a su PIB”, Actualitix. World Atlas. Statistics
bg/ country, https://es.actualitix.com/pais/asoc/asia-y-oceania-balanza-de-pagos-pib.php

% Mullen, Jethro, “China is no longer the biggest foreign holder of U.S. debt”, CNN Money, 16 de
diciembre de 2016 http://money.cnn.com/2016/12/16/investing/china-japan-us-debt-treasuries/

% BBC, “Eurozone crisis explained”, BBC News, 27 de noviembre de 2012, http.//www.bbc.com/
news/business-13798000
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Entre los culpables de este cumulo de decisiones hipotecarias insensatas,
los bancos centrales y los reguladores financieros tienen un lugar especial. Por
supuesto que hubo corrupcion en el sistema financiero, el mercado hipotecario, y
la regulacién bancaria y financiera, pero no se le llama por su nombre. Pero lo
que si fue claro para todos —tal vez porque necesitaban un chivo expiatorio— es

que en el mercado hipotecario existieron fraudes por doquier.?’

1.9 ¢ CUALES FUERON LAS CAUSAS QUE ORIGINARON LA CRISIS?

“Creo que vamos a mirar hacia
atras en el plazo de 10 afios y
decir que no debimos haber
hecho esto, pero lo hicimos
porque olvidamos las lecciones
del pasado, y que lo que
sucedié en la década de 1930
(la gran depresién), sucedera
en el 2010”

Byron L. Dorgan, demécrata de Dakota
del Norte en 1999, después de que el
congreso votara a favor de derogar la Ley
Glass Steagall

La crisis financiera inici6 en EE.UU. y, en su momento, también la gran
depresion comenzd en ese pais. El gran choque en la bolsa de valores de Nueva
York fue el detonador de este suceso; sin embargo, no hay que perder de vista
que el mercado financiero y de capitales es solo un reflejo de la economia real. La
produccion industrial habia crecido a niveles historicos, pero, a la par, el
desempleo aumentd y descendieron el consumo interno de empresas e individuos,

| —es decir, la

y el stock comercia cantidad de bienes o productos de los que dispone
una organizacion o un individuo en un determinado momento para el cumplimiento
de ciertos objetivos— se seguia acumulando, con lo cual habia un exceso de

oferta en casi todas las industrias.

7 FBI, Mortgage ~ Fraud  Report ~ 2008, 2008, httos://www.fbi.gov/stats-
services/publications/mortgage-fraud-2008
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Para 1929, el 0.1% de las familias estadounidenses mas ricas poseia el
25% de toda la riqueza del pais.?® De hecho, esta pequefiisima proporcion de la
poblacién llegé a concentrar mas que lo que poseia 90% restante. Todos estos
factores crearon una enorme burbuja. Entre 1920 y 1929, el indice industrial Dow
Jones incrementod su valor tres veces, y alcanzé una cifra maxima de 381 puntos
en septiembre de 1929. En este contexto se dio el gran “crash”. no habia nadie
que comprara acciones; entro el panico y, al cierre del martes negro, el 29 de
octubre de 1929, el indice descendid a 230.07.

El pais tardaria afios en recuperarse. Fue una recesion muy profunda y
prolongada: quebraron muchas empresas y bancos a lo largo de Estados Unidos;
millones de personas en todo el mundo se quedaron sin empleo, y, lo mas
impactante, el crédito cayo por los suelos. Sin crédito, la economia no funciona,
pues las empresas necesitan de €l para pagar sueldos y salarios; para sus
operaciones diarias; para comprar.

Pero no solo el crédito bancario cayé. Sucedié lo mismo con el crédito no
bancario. Los proveedores dejaron de prestar. Esta circunstancia fue la que matoé
a la economia, pues, sin credito, las personas ni siquiera pueden ir a la tienda a
comprar leche y pan. EI FED cometié el error de no inyectar liquidez en la
economia para que esta pudiera volver a trabajar, y el crédito vuelva a crecer. Fue
una mala politica monetaria.

Entre 1929 y 1932, el PIB de todo el mundo se redujo un 15%,
aproximadamente; el comercio internacional se desplomd un 50%; el desempleo
en Estados Unidos llegd a ser del 25%; mucha gente y empresarios perdieron
dinero porque ya que todas las industrias y ramas de la economia se estancaron o
se detuvieron. En este contexto extraordinario, fue necesaria tomar una medida
igualmente extraordinaria. El congreso aprobé la Ley Glass-Steagall, nombre bajo
el que se denomina generalmente la Banking Act o Ley de Bancos de los Estados
Unidos de 1933.

% Monaghan, Angela, “US wealth inequality - top 0.1% worth as much as the bottom 90%”, The
Guardian, 2014, https://www.theguardian.com/business/2014/nov/13/us-wealth-inequality-top-01-
worth-as-much-as-the-bottom-90
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El ordenamiento entré6 en vigor el 16 de junio de 1933 y establecio la
Corporacion Federal de Seguro de Depositos (FDIC) —institucion similar al IPAB
en México—. También introdujo diversas reformas bancarias para controlar la
especulacion. Ademas, dividié el mundo financiero en dos sectores: por un lado,
estaba la banca comercial con sus créditos y depdsitos; por el otro, la banca de
inversion, que se encargaba de la bolsa de valores y derivados.

Esta legislacion fue promulgada por el presidente Franklin D. Roosevelt
para evitar que se volviera a producir una situacion como la crisis de 1929. La
separacion entre la banca de depdsito y la banca de inversion buscaba reducir
posibles conflictos de interés, los cuales se cree que han contribuido a la
especulacion frenética desde antes de la Gran Depresion.

Sin embargo, después de décadas de criticas, la Ley Glass-Steagall, fue
derogada por el presidente Bill Clinton el 12 de noviembre de 1999. Este acto
formé parte del Financial Services Modernization Act, mejor conocido como Ley
Gramm-Leach-Bliley. La decision se tomd justo a tiempo para permitir la
constitucién de Citigroup, pues bajo el anterior marco de la Ley Glass-Steagall,
hubiera sido ilegal la fusién de Citicorp y Travelers. Esto se debe a que estaba
impedida la combinacion de un banco de depdsitos y de una empresa de seguros,
como lo eran cada una de estas organizaciones.

Sobre la derogacién de la Ley Glass Steagall, Phil Gramm, representante

republicano de Texas 1999, declaro...

Tenemos un nuevo siglo por venir, y tenemos la oportunidad de
dominar ese siglo de la misma manera que dominamos este siglo.
Glass-Steagall se produjo en medio de la Gran Depresion, en un
momento en que la idea era que el gobierno era la respuesta. En
esta era de la prosperidad econdmica, hemos decidido que la
libertad es la respuesta.?

Contra el optimismo de dicha vision, aqui se piensa que la derogacién de

Ley Glass-Steagall, metaféricamente, equivalié a abrir una caja de Pandora. Es

% Labaton, Stephen, “Congress passes wide-ranging bill easing bank laws”, The New York Times,
5 de noviembre de 1999, https.//www.nytimes.com/1999/11/05/business/congress-passes-wide-
ranging-bill-easing-bank-laws.html
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cierto que a bancos comerciales, agencias de valores, casas de bolsa, fondos de
inversion y aseguradoras se les ofrecieron beneficios que facilitaron y abarataron
procedimientos en sus diferentes negocios. Por ejemplo, a partir de entonces, un
banco comercial podria tener una agencia de corretaje y valores y, al mismo
tiempo, poseer una aseguradora; antes era simplemente imposible.

Se pensd que esta expansion de actividades financieras para los bancos
reduciria el riesgo, ya que suscitaria mayor diversificacion en los mercados.
Empero, lo que en realidad ocurrié fue una enorme concentracién, que se tradujo
en unos excesivos apalancamiento y exposicion en ciertas areas. Dado que estos
rubros se encontraban interconectados, afectaron al resto. Llama la atencion, pues
hay que recordar que la propuesta promovia que, con la nueva regulacion, bajaria
el precio de los servicios financieros para todos los clientes; que se ahorrarian mil
millones de ddlares. Los beneficios incluian a los grandes clientes, pues se previo
que ellos buscarian productos apalancados, sofisticados y exéticos.

Con el pasar del tiempo, algunas consecuencias de la medida se
manifestaron. Ben Bernanke, consejero econémico del presidente George W.

Bush, declaré el 20 de octubre de 2005 lo siguiente:

Los precios de la vivienda han aumentado en casi un 25 por ciento
en los ultimos dos anos. Aunque la actividad especulativa ha
aumentado en algunas areas, a nivel nacional, estos aumentos de
precios reflejan en gran medida los sodlidos fundamentos
econdmicos.

Durante los afos previos a la crisis, el mercado inmobiliario en EE.UU. atestiguo
una inundacién de préstamos hipotecarios, en parte, gracias a las bajas tasas de
interés que prevalecieron antes de la crisis financiera, y, en gran medida, por la
bursatilizacion de activos. De ahi que fuera viable para los bancos comerciales
emitir millones de hipotecas.

Estos préstamos hipotecarios fueron distribuidos entre los prestatarios
subprime, quienes tenian pobres o nulos historiales creidticios. Entre ellos habian
inmigrantes y desempleados, principalmente. Estas hipotecas subprime suponian

un riesgo considerable y, gracias al proceso de la bursatilizacién de activos,
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pasaron de los bancos comerciales a los ingenieros financieros de los grandes
bancos de inversion. Ellos, supuestamente, los convirtieron en valores de bajo
riesgo ya que asumian miles de estas hipotecas juntas en un gran fondo a través
de un SPE/SPV para crear CDO o algun otro producto estructurado.

El agrupamiento de las hipotecas subprime, en teoria, creaba una enorme
diversificacion de los activos. Esto se debe a que estaba previsto que, en caso de
incumplimiento o pérdida, las deudas serian cubiertas por el flujo de efectivo que
generaria el resto de las hipotecas en el gran fondo. El argumento era que, en
teoria, los riesgos de cada préstamo no estaban correlacionados. Sin embargo, no
habia un precedente de caida en los precios de la vivienda generalizado en
EE.UU. que sirviera de modelo. No se sabia, para un momento dado, como se
comportaria el valor de las hipotecas en su conjunto.

Una analogia util para comprender el dilema se expresa con la siguiente
pregunta: ¢si, en una bolsa con manzanas, una se pudre, afectara a las demas?
Los grandes bancos de inversion adujeron que los mercados de la vivienda
estadounidenses, en diferentes ciudades y estados, subian y bajaban de forma
independiente el uno del otro. Sin embargo, dicha hipétesis era errénea. A partir
de 2006, Estados Unidos sufrid una caida de precios en viviendas a lo largo de
todo el territorio.

Las hipotecas agrupadas se utilizaron para respaldar los valores conocidos
como obligaciones de deuda garantizada (CDO). Asimismo, fueron cortadas en
tramos segun su grado de exposicion al incumplimiento. Los inversionistas de todo
el mundo compraron los tramos mas seguros porque confiaban en las
calificaciones de crédito triple A, asignadas por agencias de calificacion crediticia
como Moody’s, Standard & Poor, y Fitch. Este fue otro error. Y es que los bancos
de inversién eran quienes pagaban por dichas calificaciones. Era como si los
mataderos pagaran a los inspectores de salubridad e higiene para ser certificados.
Lo que existia era un evidente conflicto de intereses. Asi, las calificaciones se
convirtieron en un producto comercializable y dejaron de ser parametros creibles y

objetivos.
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No obstante, no hicieron falta voces que buscaron suscitar confianza en
torno a estas herramientas. El ya referido Ben Bernanke afirmaba lo siguiente el
15 de noviembre de 2005:

En lo que respecta a su seguridad, derivados, en su mayor parte,
se negocian entre las instituciones financieras muy sofisticados e
individuos que tienen un considerable incentivo para entenderlos y
utilizarlos correctamente.

1.10- ; DONDE SURGE LA CRISIS?

El mundo denomind la crisis financiera como la crisis subprime, porque no estallé
en Wall Street, sino en el mercado inmobiliario de bienes raices de todo el pais. La
crisis financiera global tuvo sus raices en el mercado hipotecario. El término
subprime parte de una clasificacion estadounidense para el riesgo que corren los
prestatarios. La categorizacion se elabora con base en indicadores de crédito,
principalmente del tipo FICO score®. Las hipotecas con alto puntaje refieren a los
prestatarios que presentan altos ingresos; un historial crediticio sano; que
ausencia de adeudos; pagos sin retrasos, etc. A quienes cumplen con dichas
condiciones se les denomina prime. En cambio, se llama a subprime a los
prestatarios con bajos ingresos, poco o nulo historial crediticio, historial malo o
regular, o muchas deudas atrasadas.

Desde que estaba en campafia para ganar la presidencia, el presidente
George W. Bush incluyé como eje de su campafia la promesa de ayudar a los
estadounidenses a tener su propia casa. El entonces candidato afirmaba que, a
través de él y de su politica, se daria un impulso a los estadounidenses para
conseguir “el sueio americano”, construyendo o adquiriendo su propia casa.
Cuando asumio la presidencia, buscé cumplir sus palabras convencido que el
motor de la economia eran las familias y que estas funcionan mejor teniendo una

casa propia.31 Se creia que esto propiciaba mayor consumo y productividad. Asi,

% Cf. FICO, FICO Score Facts Sheet, 2016 http://www.fico.com/en/node/81407file=5283
3 Wikipedia, “Economic policy of the George W. Bush administration”, Wikipedia,
https.//fen.wikipedia.org/wiki/Economic_policy of the George W. Bush_administration
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impulsé programas para expandir la propiedad de viviendas especialmente
dirigidas a los grupos menos favorecidos.

En teoria, este planteamiento suena bien. Sin embargo, la politica de
vivienda de Bush se dio en un contexto de no intervencion en la regulacion de la
vivienda y de las hipotecas. Esto trajo normas de crédito mas laxas y una
sobrecolocacion de crédito hipotecario. Las politicas gubernamentales subsidiaron
los precios de la vivienda por afos, pero crearon costos para los contribuyentes y
para la economia.

Se acudié a las gigantes empresas hipotecarias cuasi gubernamentales
Fannie Mae y Freddie Mac, asi como a otra igualmente respaldada por la
autoridad: Ginnie Mae®’. Mediante ellas se intentd ampliar la colocacién vy
recompra de hipotecas abonando a la liquidez de este mercado. Los inversionistas
respaldaron y siguieron la medida porque creian en la solvencia y reputacion de
Fannie Mae y Freddie Mac. Asi, recibieron millones de dodlares en inversion
provenientes todo el mundo (Rusia, China, Europa, Arabia Saudita, entre otros) vy,
con tan extraordinaria liquidez, inundaron el mercado hipotecario de la mano de
prestamistas, bancos, cajas de ahorro, etc. Esto llevo a la colocacién de miles de
hipotecas a lo largo de todo Estados Unidos.

Inundar el mercado hipotecario con crédito facil y préstamos grandes no fue
muestra de una economia fuerte y creciente. Mas bien, se traté de una burbuija. El
mercado inmobiliario se llend de prestamistas irresponsables, tanto bancarios
como no bancarios. El problema es que no tenian que poseer ni como guardar en
sus libros las hipotecas. La bursatilizacion de activos les permitiéo venderlas a un
banco mas grande o a un banco de inversion.

Gracias a la bursatilizacion, los prestamistas bancarios y no bancarios solo
debian poseer las hipotecas un par de meses, los suficientes para empaquetarlas
y venderlas a un banco de inversién. Este ultimo, a su vez, podia revenderlas. Asi,
se formaba una cadena que aparentemente no tenia fin. A las instituciones

financieras no les import6 la calidad de los paquetes de hipotecas que adquirian

%2 pender, Kathleen, “How Ginnie Mae differs from Fannie, Freddie”, San Francisco Chronicle, 5 de
agosto de, 2008, http.//www.sfgate.com/business/article/How-Ginnie-Mae-differs-from-Fannie-
Freddie-3201149.php
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dado que podian revenderlos en el mercado secundario. En el climax de la
burbuja inmobiliaria, este proceso podia levarles, cuando mucho, algunos de dias.

Por supuesto, muchos prestatarios —ajenos a los mercados de vivienda e
hipotecas asi como a su lenguaje— no entendian los términos y consecuencias de
los créditos hipotecarios. Tampoco preveian el riesgo por las penalizaciones o
tasas de interés ajustable que asumian al adquirirlas. Debido a las decisiones
irracionales del momento, otros tomaban prestado demasiado y compraban casas
mas grandes o mas propiedades de las que razonablemente podrian llegar a
pagar. Lo que no se entendia era que prestar dinero a quien antes no era sujeto
de crédito sin instruccion alguna podia llevarles a solicitar mas dinero del que en

realidad podrian pagar en el futuro.

1.11 DESARROLLO DE LA CRISIS

El exceso de liquidez en el mercado puede hacer a los vendedores o banqueros
mas creativos. A partir de la crisis de las empresas “puntocom”, la economia sufrié
un golpe fuerte y comenzé a desacelerarse; pero el golpe fulminante fue el ataque
terrorista del 11 de septiembre de 2001. Este acontecimiento marcd un hito en
Estados Unidos. Por su parte el FED, buscando que la economia no cayera en
una desaceleracion mayor o incluso en una depresion, comenzoé a bajar la tasa de
intereses de referencia.

En 2000, los niveles estaban encima del 6%, y en 2004, ya habian caido
hasta el 1%. Este descenso se debid a que el crecimiento del PIB —el valor
monetario de la produccién de bienes y servicios de demanda final de un pais o
una region durante un periodo determinado de tiempo— cay6 de un crecimiento
por encima del 3% a principios del afio 2000 a uno de 1% en 2001. Ademas, el
desempleo también aumenté en 2001 (la cifra alcanzé los 8,000,000 de
desempleados).

En la llustracién 8 podemos ver el porcentaje de crecimiento del PIB de los
EE.UU en los afos previos y posteriores a la crisis de 2008. Asimismo, la
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llustracion 9 muestra como la crisis de 2008 aumento el nivel de desempleo, ante
lo cual el FED tuvo que tomar medidas para revertir el fenémeno.

llustracion 8. Crecimiento del PIB en los afos previos y posteriores a la crisis de
2008

Fuente: FRED.
llustracion 9. Niveles de desempleo antes y después de la crisis de 2008

Fuente: FRED.
Al igual que Banxico, el FED tiene la obligacion de mantener niveles de inflacion
moderados. Sin embargo, también es su responsabilidad conservar niveles de
desempleo bajo —segun sus calculos, el pleno empleo solo tolera niveles de 5%
de desempleo—.

% Board of Governors of the Federal Reserve System, “What is the lowest level of unemployment
that the U.S. economy can sustain?”, Board of Governors of the Federal Reserve System, 21 de
marzo de 2018, https.//www.federalreserve.gov/faqgs/economy 14424.htm
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Vale la pena reflexionar sobre el supuesto del que partieron quienes
participaron o se vieron involucrados en los procesos previos a la crisis. Ante un
descenso deliberado de la tasa de interés, se pierde el incentivo de invertir en
papeles gubernamentales, pues el retorno de la inversién es muy bajo (casi por
debajo de la inflacién). Esto ocasiona una pérdida de valor en términos reales.

Ante un escenario asi, en teoria, la inversion desembocaria por nuevos
canales; la inversion directa o real aumentaria; se crearian nuevas fabricas e
industrias. Bajo el supuesto de tasas de interés bajas, también se facilitaria el
financiamiento y la solicitud de crédito. El consumo aumentaria porque se crearian
nuevos empleos, y el crédito abundaria, lo que facilitaria la compra de bienes
duraderos, bienes no duraderos y bienes raices.

En estas condiciones, el crédito se presentaba como la mejor opcion.
Posibilitaba tomar decisiones tales como comprar por primera vez una casa o,
incluso, una segunda; refinanciar una propiedad para comprar un automovil o,
mejor aun, retomar las deudas de tarjetas de crédito y refinanciarlas como parte
de un crédito hipotecario. Esto permitia también comprar celulares, televisiones o
cualquier otro objeto. Todo se da gracias a la creatividad de los banqueros.

Con tasas de interés tan bajas, hasta podria afirmase que seria tonto no
endeudarse. La situacién se mira todavia mejor si el activo a comprometer es una
casa, ya que “todo el mundo sabe que el precio de las casas siempre sube”. Ya,
en un futuro, habra la posibilidad de refinanciar dicha propiedad porque valdra mas
y asi podria aumentar el crédito del propietario. Con todo y este optimista
razonamiento, al final, lo que sucedié fue que el aumento en el precio de las
viviendas se volvio insostenible.

Zurita Gonzalez explica lo siguiente: “El boom inmobiliario en EUA (sic)
puede ubicarse entre 1996 y 2005, cuando el porcentaje de personas duefas de
su casa pasé de 65.4 a 68.9%, llegando inclusive en 2004 a 69.2%”.%* Pero, con
abundancia de liquidez y créditos, también surgieron incentivos para cometer

actividades fraudulentas. Y es que, con tasas de interés tan bajas, se vuelve

% Zurita Gonzalez, Jesus, “La crisis de los créditos hipotecarios en Estados Unidos: algunas
consideraciones”, 2008, http.//www.redalyc.org/service/redalyc/downloadPdf/413/41311483016/
La+crisist+de+los+cr%E9ditos+hipotecarios+en+Estados+Unidos:+algunas+consideraciones/1
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enorme la cantidad de personas que busca comprar una casa a través de un
credito hipotecario.

El FBI investigo multiples casos de fraude en el mercado de la vivienda. En
el 2006, esta organizacion publico su reporte Financial Crimes Report.®® Ahi se
alarmaba sobre el fraude hipotecario, el cual era persuasivo y estaba creciendo. El
aumento de los préstamos hipotecarios y de la construccion de casas, asi como la
apreciacion en el valor de las viviendas, fueron los ingredientes para crear una
tormenta perfecta que la gente sin escrupulos supo aprovechar.

Un préstamo es considerado fraudulento cuando la solicitud y la
documentacion contienen o presentan documentos o materiales falsos o que no
tengan motivos razonables. Es mas facil realizar el fraude, cuando se piden
requisitos minimos de documentacion y no exhaustivos. No se necesitaba
comprobar ingresos; se prestaba mayor atencidon a las garantias de los
prestatarios y no a sus caracteristicas; se hacia énfasis en la velocidad de
aprobacion y no en la verificacion del préstamo, y no se pedia ni se buscaba un
pago inicial. Todo esto ayudd que los préstamos otorgados en el mercado de las
viviendas crecieran exponencialmente.

Las practicas fraudulentas incluyen los préstamos abusivos (predatory
lending)®® y los préstamos que razonablemente se infiere que son insostenibles
para el prestatario desde su origen. Prestamistas como New Century Financial
Corporation y Countrywide Mortgage Services —que fueron lideres en el mercado
de de préstamos subprime— fueron muy laxos en la documentacion requerida
para un nuevo crédito; no exigian comprobar ingresos o tener garantias, y la
velocidad a la que colocaban sus préstamos hipotecarios era vertiginosa. Asi
surgieron los llamados créditos hipotecarios NINJA: No Incomes, No Jobs, no
Assets (no ingresos, no trabajo, no activos).

A ellos no les importaba la viabilidad de dichos préstamos porque se
aprovechaban de la cadena de la bursatilizacion de activos. Eran conscientes de
que, al final, un banco mas grande como Goldman Sachs o Lehman Brothers

% FBI, Financial Crimes Report to the Public Fiscal Year 2006, 2006, https://www.fbi.gov/stats-
services/publications/fcs_report2006
% Para profundizar en este concepto, se puede consultar el glosario al final de esta investigacion.
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compraria estos titulos hipotecarios ya bursatilizados, incluyéndolos en sus
productos estructurados, activos respaldados por hipotecas, o activos sintéticos
respaldados por hipotecas. De tal modo, no importaba a quién de prestaba el
dinero; en ultima instancia, estos créditos no se quedaban en los libros del banco
comercial, sino que se iban a los productos de los bancos de inversion que, a su

vez, eran vendidos a compradores de todo el mundo.

59






CAPITULO Il.
CONTEXTO HISTORICO DE LA CRISIS

2.1.- RECESIONES MUNDIALES

La palabra crisis viene del griego kpioig (krisis), y refiere cualquier evento que
conduzca o pueda conducir a una situacion inestable y peligrosa que afecte a un
individuo, grupo, comunidad o sociedad entera. Se considera que las crisis son
cambios negativos en los asuntos de seguridad, econdmicos, politicos, sociales o
ambientales, especialmente cuando ocurren de forma abrupta, con poca o ninguna
advertencia.

Ahondando en la raiz griega de la palabra, la crisis se entiende como un
juicio, una sentencia, una decision, una pelea, una disputa o un punto decisivo.*
Esta perspectiva ofrece un matiz importante al concepto, desligandolo de causas
divinas, del destino, espontaneas y sin ninguna advertencia. Como se ha
mencionado, una crisis, mas bien, es un punto decisivo, una disputa o un juicio,
los cuales 1) tuvieron una historia previa y 2) definiran el futuro.

Gracias a la globalizacién, los mercados estan mucho mas interconectados;
ademas, el comercio mundial se ha diversificado y ha crecido. Los mercados
financieros no son ajenos a estas tendencias; ahora estdn mucho mas
interconectados que nunca, todo gracias a las telecomunicaciones y a las
Tecnologias de la Informacién y la Comunicacién (TIC). Con estas herramientas
es posible establecer interacciones desde y con diferentes paises, sin importar las
distancias o las diferencias de husos horarios.

" Wiktionary, “kpioic”, Wiktionary, https://en.wiktionary.org/wiki/kpioig
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Por supuesto esto no fue siempre asi. Antes, los mercados comerciales y
financieros eran locales o regionales; consecuentemente, también lo eran las
crisis. Las recesiones mundiales son fendmenos relativamente nuevos. Antes,
estaban circunscritas a ciertas zonas y, si acaso, afectaban a paises vecinos, pero
no eran globales.®

No se pretende afirmar que las TIC o las telecomunicaciones sean los
factores causantes de las crisis economicas y financieras ni de las recesiones
mundiales. Mas bien, se quiere destacar que, ahora, un mercado es mas sensible
y vulnerable a los efectos de otros mercados, dada su profunda interconexion. Asi,
una noticia en la India o en Tailandia puede afectar al mercado de Alemania o
Brasil.

La primera recesion mundial registrada en la historia fue el Crac del 29, por
lo cual se ahondara en este evento histérico en el siguiente subapartado. Como
vamos a ver enseguida, la complejidad y rapidez con las que las crisis posteriores
evolucionaron son notables. Mercados cada vez mas interconectados vy
telecomunicaciones mas rapidas y eficientes crearon el escenario perfecto, para
que, en 2008, al estallar la crisis financiera, sus efectos rapidamente contaminaran
todos los mercados del planeta; fue cuestion de horas. Como ya se menciond, una
crisis de confianza y de liquidez maté al banco Lehman Brothers; sus apuestas en
el mercado subprime y la desregulacion financiera crearon una tormenta perfecta

de alcances globales.

%8 Economipedia, “Tulipomania: La crisis de los Tulipanes’,  Economipedia,

http.//economipedia.com/
historia/tulipomania-la-crisis-de-los-tulipanes.html
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2.2.- EL CRAC DEL 29: LA PRIMERA GRAN RECESION MUNDIAL

“Estamos cosechando el fruto
natural de la orgia de Ia
especulacién, en la que
millones de personas se han
entregado.”

Albert H. Wiggin, presidente del Chase
National Bank en 1929

El desplome de Wall Street ocurrido el 29 de octubre de 1929 —también conocido
como el martes negro— comenzo dias antes, el 24 de octubre de ese afio, al cual
se le dio el nombre de jueves negro. Ha sido la peor y mas profunda caida en la
historia de los EE. UU. Y marco el inicio de la “Gran Depresion”, 12 afios de una
recesion econdmica que afecto a todos los paises occidentales.

La década que siguid a la Primera Guerra Mundial fue una época de
riqueza y exceso. Miles de estadounidenses emigraron del campo a las ciudades
atraidos por le expansion y desarrollo del sector industrial de los EE. UU. Muchas
ciudades de esta nacion prosperaron en todos los sectores industriales. No
obstante, la FED ya habia advertido sobre una excesiva especulacion en el
mercado financiero; aun asi, la especulacion no se detuvo.

La economia estadounidense mostré diferentes signos problematicos: la
produccion de acero disminuyd; la industria de la construccién se estanco; las
ventas de automoviles bajaron, y, gracias al facil acceso a créditos baratos, la
poblacion estadounidense estaba acumulando grandes deudas.

Antes, el mercado habia disfrutado de una bonanza de nueve afos. Se
habia observado un aumento de 10 veces en el indice “Dow Jones Industrial
Average”. Alcanzé una cifra maxima de 381.17 puntos el 3 de septiembre de 1929.
De hecho, un valor asi no volveria verse hasta el 23 de noviembre de 1954. La
peor caida de la crisis del 29 comenzd con el 24 de octubre, el llamado jueves
negro. Ese dia, el mercado perdio, a la apertura, 11 puntos de su valor. Ante tal
situacion, un grupo de banquero se dispuso a comprar un gran volumen de blue

chips stocks para contener la caida.
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El efecto se agravd con el papel de los medios de comunicacion, que ese
fin de semana publicaron la caida en todos los periodicos de los EE. UU. El lunes
28 de octubre —conocido como el lunes negro— muchos inversionistas trataron
de salir del mercado y el Dow Jones cayo6 38.33 puntos; esto es, un 13%. Para el
dia siguiente —el martes negro—, hubo un récord en el numero de acciones
negociadas en esa jornada, récord que no fue superado por casi 40 afios. Ese dia
el Dow Jones, perdié 30 puntos 0 12%. El mercado no dejo de caer sino hasta el 8
de julio de 1932, cuando el indice Dow Jones cerré en 41.22 puntos. Esta cifra
representd su nivel mas bajo en todo el siglo XX. Asi, concluyé el descenso con
una pérdida acumulada del 89% del valor del mercado.

Una de las similitudes que podemos ver entre las crisis del 29 y del 2008 se
observa en el papel del mercado inmobiliario.>® Antes de que estallara la crisis del
29, la industria de la construccion se alent6 y se estanco, lo cual se reflejé en que
la construccion de casas se detuvo. No obstante, miles de personas acumularon
grandes cantidades de crédito y de deuda para comprase un bien inmueble.
Asimismo, se reportaron multiples casos de fraude en los cuales los bancos, las
instituciones de corretaje inmobiliario y los vendedores manipulaban contratos
hipotecarios a su favor con tal de que las ejecuciones hipotecarias fueran legales.

Al respeto, el economista Robert Kuttner explica que, entre 1932 y 1934, el
Comité de Banca del Senado investigd y descubrié un profundo fraude plagado de
corrupcién que habia ocasionado la crisis de 1929. Por su parte, William K. Black,
experto en regulacion bancaria, estima que, entre las causas del colapso
econdmico que llevé a la gran depresion, estan los conflictos de interés y el
fraude, los cuales eran comunes entre la élite financiera y gubernamental de la
época.*

Refuerzan estos argumentos las palabras de Robert Shiller, un experto en
economia de los EE. UU., quien establece una similitud entre el fraude hipotecario

de 1929 y la crisis de 2008. Para él, no se puede soslayar el escandalo que

% Washington Blog, “Fraud Caused the 1930s Depression and the Current Financial Crisis”,
Washington Blog, 30 de octubre de 2010, http.//www.washingtonsblog.com/2010/10/fraud-caused-
%reat-depression-and-this.html

Idem.

64



representa el mal manejo sistematico de los documentos de propiedad de
vivienda. Esta negligencia pone en duda la legalidad de las ejecuciones
hipotecarias y de las ventas relacionadas a ellas. Por lo tanto, es bastante factible
asumir una repeticion histérica de lo ocurrido en la década de los treinta, cuando
los estadounidenses perdieron la confianza en las empresas financieras y el
gobierno.*’

Tras la catastrofe, el gobierno puso en marcha medidas para proteger a los
ciudadanos de posibles fraudes, y también para controlar la especulacién de las
instituciones financieras. En 1933, el senado aprobd la ya referida Ley Glass-
Steagall. Este ordenamiento mandaba la separacion de los bancos comerciales
—que reciben depdsitos y extienden créditos— y los de inversion —que suscriben,
emiten, colocan y distribuyen, bonos, acciones, derivados y otros valores—.

Con dicha medida —que afios mas tarde seria abolida—, se evitdé que el
dinero de los ciudadanos depositado en los bancos estuviera en riesgo por la
especulacion o por las inversiones en productos financieros exéticos de alto
riesgo. Por setenta anos, el sector financiero estadounidense debié apegarse a
esta division. De hecho, muchas empresas tuvieron que separarse tras la
promulgacion de esta legislacion. Otra medida adoptada en los mercados
bursatiles fue la suspension del comercio en caso de que se presentara un rapido

descenso; esta decisidn buscaba evitar las ventas de panico.

2.3.- PRIMERA CRISIS DEL PETROLEO (1973-1975)

A lo largo del tiempo, el petréleo ha conservado su importancia para las
economias de todo el mundo gracias a la proliferacién industrias que dependen de
este recurso y de sus derivados (neumaticos, detergentes, disolventes, gasolinas,
aceites, plasticos, etc.). Durante la Primera y Segunda Guerra Mundial, las

potencias occidentales derrocharon sus recursos energéticos; a estos sucesos les

1 Idem.
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sucedid el periodo entre guerras y de posguerra, respectivamente, los cuales
igualmente se distinguieron por los excesos y el optimismo.

La relevancia estratégica de este recurso ya se habia dejado ver en la
Segunda Guerra Mundial. Hay quienes atribuyen el fracaso de Alemania a su
carencia de bienes petroliferos. Los nazis desperdiciaron recursos y hombres en
su intento por alcanzar y explotar los pozos petroleros de la URSS. En tanto no
sea desplazado por otra forma de energia, el petréleo continuara siendo
indispensable para los paises industrializados, asi como un elemento estratégico
de control y de negociacion politico-econdmico.

Es bien sabido que, en Oriente Medio son frecuentes los conflictos
diplomaticos e, incluso, militares por los territorios con presencia de petréleo. En
1967, Egipto exigié a la ONU que retirara sus tropas en el Sinai. El gobierno
egipcio desplego sus fuerzas en la frontera con Israel. Ante el temor de un ataque,
los israelis lanzaron un ataque preventivo contra la fuerza aérea de Egipto. A su
vez, Jordania reacciond con sendos ataque a las ciudades de Jerusalén y
Netanya. Al finalizar la guerra, el pais judio habia conquistado toda la peninsula
del Sinai, la Franja de Gaza, Cisjordania, Jerusalén Este (incluyendo la Ciudad
Vieja) y los Altos del Golan.*?

Egipto sufrié mas de 10,000 bajas y perdié casi todo su material bélico. Aun
asi, su presidente siguid exigiendo que lIsrael devolviera los territorios tomados.
Las consecuencias de esta guerra fueron profundas, extensas y se han hecho
notar hasta el presente. Uno de los hechos en los que mas se aprecia la influencia
del acontecimiento referido fue la guerra de 1973.

Como era de esperarse, la tension entre Egipto e Israel continué. Para el 6
de octubre de 1973, junto a Siria, Irak, Jordania, Arabia Saudita, Argelia,
Marruecos, Libia, Tunez, Kuwait, Sudan y Pakistan, Egipto organizé una ofensiva
conjunta contra Israel. También conté con el apoyo de la URSS y de Cuba. Por su

parte, los israelis recibieron el respaldo de EE. UU., Reino Unido y Francia.

*2 Fort-Navarro, Albert y Martinez-Ibafiez, Enrique, “El conflicto palestino-israeli”, Valencia, Espaia,
2002.
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Bajo el liderazgo de Egipto y Siria, la coalicion arabe lanzé un ataque
sorpresa sobre las posiciones israelies en los territorios ocupados. Este suceso
tuvo lugar durante el dia mas sagrado del judaismo, el Yom Kippur, palabras que
darian nombre a este conflicto.*® Las fuerzas egipcias y sirias lazaron sus ataques
en la peninsula del Sinai y los Altos del Golan, respectivamente. Estas zonas
habian sido tomadas en 1967 por Israel, durante la Guerra de los Seis Dias. Tanto
EE. UU. como la Union Soviética iniciaron esfuerzos masivos de reabastecimiento
a sus respectivos aliados durante la guerra, lo cual derivd en un corto
enfrentamiento entre las dos superpotencias.

La capacidad de respuesta del ejército judio permiti6 que los reservistas
acudieran rapidamente a sus puestos de combate, integrandose a la lucha mucho
antes de lo que sus enemigos tenian previsto. Israel consiguio recuperar el terreno
aprovechando las bajas enemigas. El 22 de octubre, los arabes se vieron
obligados a aceptar el alto al fuego ordenado por el Consejo de Seguridad de la
ONU. También tuvieron que emprender negociaciones para alcanzar una paz
duradera.

EL 21 de octubre, el rey Feisal de Arabia Saudita prohibié el embarque de
petréleo hacia EE. UU. o hacia puertos que fungieran como intermediarios para
este pais. Las naciones que apoyaron a Israel hicieron lo mismo. Estos
acontecimientos son conocidos como la guerra o la crisis del petroleo. En
noviembre hubo una reunion de los paises petroleros arabes en Kuwait; ahi se
acordd una baja en la produccion de petroleo de un 25%. Se dijo que la medida
continuaria hasta el retiro de los invasores de los territorios arabes ocupados o
hasta que se restablecieran los derechos nacionales del pueblo palestino.

Al final la presion internacional y las amenazas politicas llevaron a que
Israel retirara los territorios tomados en 1967. Para tales propdésitos, se firmaron
los acuerdos de enero de 1974. El 18 de marzo de ese afo, los ministros de
petroleo arabes emitieron un comunicado por el cual levantaron el embargo que

pesaba sobre los EE. UU., Europa y sus paises aliados.

* Viana, Israel, “Yom Kippur, la ultima gran guerra entre Israel y sus vecinos arabes”. ABC
Actualidad, 2013, http://www.abc.es/archivo/20131006/abci-guerra-kippur-201310042005.html
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Lo mas destacable de este conflicto fue que, por primera vez, el petrdleo,
un recurso escaso Yy codiciado, fue utilizado como un elemento de negociacion
politica—econdmica. Los arabes querian que el resto del mundo reconociera su
poder. Se supieron capaces de exigir que Israel devolviera los territorios ocupados
y que reestableciera los derechos del pueblo palestino.

Aunque un bloqueo nunca es de hierro, una potencia como EU.UU. siempre
tendra formas de hacerse de recursos energéticos. El precio del petréleo se
dispard en aquellos afnos, lo que generd la primera crisis energética de la historia.
Sus consecuencias alcanzaron multiples industrias y afectaron la economia
mundial. En concreto, se vivid una desaceleracion. En esos afios, EE. UU. era el
principal consumidor de petréleo en el mundo. Ahora bien, los paises arabes no
fueron los Unicos que se beneficiaron; las compafias petroleras también

presentaron un aumento en sus ganancias.

2.4. SEGUNDA CRISIS DEL PETROLEO (1980-1982)

La crisis del petroleo de 1979, o la segunda crisis del petréleo, se produjo bajo los
efectos de dos eventos en Oriente Medio: la Revolucion Irani y la guerra entre Iran
e Irak. El primero de estos acontecimientos se tratd de un movimiento que inicié
en 1977 bajo el apoyo de organizaciones izquierdistas, islamicas y estudiantiles.
Sus esfuerzos culminaron en derrocar, a la Dinastia Pahlavi bajo el Shah
Mohammad Reza Pahlavi en febrero de 1979.** La revolucién consiguié la
instauraciéon de una republica islamica todavia vigente en Iran.

En agosto de 1978, las protestas y las huelgas paralizaron el pais. El 8 de
septiembre de 1978 es llamado como el viernes negro en Teheran. Ese dia se
produjeron revueltas en contra del Shah, pese a que este personaje habia
declarado la ley marcial. Las protestas fueron duramente reprimidas por el ejército:
el gobierno islamico irani reporta una cifra de 15,000 muertos o heridos.

En noviembre de 1978, 37,000 trabajadores de las refinerias iranies se

declararon en huelga. La produccidén de, hasta entonces, 6 millones de barriles

* Este personaje contaba con el apoyo del Reino Unido y de Estados Unidos
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diarios cay6o a 1.5 millones de barriles. Ademas, numerosos trabajadores
extranjeros especialistas en petr6leo abandonaron el pais. En consecuencia, el
Shah dejo Iran; partio al exilio el 16 de enero de 1979, dejando el poder en manos
de un consejo de regencia y de un primer ministro opositor. Asi, se derroc¢ al
ultimo monarca persa de la dinastia Pahlavi.

El lider de la revolucion fue el Ayatola Jomeini, quien estaba exiliado. Fue
apoyado por las protestas de millones de personas en todo el pais. A su llegada a
Iran, fue ovacionado por tres millones de personas. Posteriormente, mediante un
referéndum, los iranies decidieron convertirse en una republica islamica el 1° de
abril de 1979. Asimismo, aprobaron una constitucién republicana y teocratica
donde Jomeini se convirtié en el “lider supremo” del pais en diciembre del mismo
afo.

La revolucion credé la Republica Islamica Irani, reemplazando una
monarquia autoritaria prooccidental, por una teocracia republicana autoritaria y
antioccidental. A pesar del hecho de que el suministro mundial de petrdleo
disminuyé solo 4%, el panico generalizado condujo a un precio mucho mas alto.
Se registraron compras de panico, un acaparamiento hostil y mucha especulacion.
Todo esto aumentdé mas la demanda del energético, por lo cual el precio del
petréleo se duplico.

Por su parte, la comprension de la guerra entre Iran e Irak esta vinculada a
la figura de Saddam Hussein. La ambicién politica de este personaje lo llevé a
invadir Iran. Tras el contexto de la revolucién irani, Irak buscé anexarse zonas
fronterizas con grandes yacimientos de petréleo. A la disputa aboné la negativa de
Iran a otorgarle a Irak una salida al mar.*® EE. UU., Francia y la URSS decidieron
apoyar a lIrak por el miedo de que Iran dominara la regién acudiendo al
fundamentalismo islamico. Los iraquies también recibieron respaldo financiero de
Arabia Saudita y Kuwait.

El conflicto comenzé el 22 de septiembre de 1980 —cuando Irak invadié
IrAan— y termind en agosto de 1988. Irak atacé sin advertencia formal esperando

aprovechar el caos revolucionario de Iran. Sin embargo, sélo hizo un avance

5 Razoux, Pierre, The Iran-Iraq War, Estados Unidos, Harvard University Press, 2015.
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limitado en el territorio irani, el cual fue rapidamente repelido. Iran recuperaria
practicamente todas las zonas perdidas en junio de 1982.

Este conflicto se ha comparado con la Primera Guerra Mundial en términos
de las tacticas utilizadas: guerra de trincheras a gran escala con alambre de puas,
puestos de ametralladoras tripulados, cargas de bayoneta, ataques de olas
humanas y uso extensivo de armas quimicas por Irak fueron solo algunos de los
métodos empleados. Incluso, mas tarde, se documentaron ataques deliberados
contra blancos civiles. Como ya se dijo, EE. UU., la Unién Soviética, Francia y la
mayoria de los paises arabes, prestaron apoyo a Irak, mientras que Iran estaba en
gran parte aislado.

Ocho anos de guerra; cansancio; aversion de la comunidad internacional;
ataques iraquies a civiles iranies con armas de destruccion masiva, y una
escalada en la tensién militar directa entre Iran y EE. UU. condujeron a un cese al
fuego negociado por la ONU. Un millon de soldados y civiles, iraquies e iranies,
murieron, y muchos mas resultaron heridos. No obstante, esta cruenta guerra no
implicod reparaciones ni cambios en las fronteras.

Se estiman pérdidas por mil millones de ddlares para ambos bandos. Gran
parte de la industria petrolera iraqui e irani fue dafiada en ataques aéreos. Se
perdieron plataformas de extraccion del petrdleo; petroquimicas; oleoductos y
plantas industriales. En consecuencia, se estanco el desarrollo de la economia en
estos paises. La exportacion de petroleo en Iran casi se detuvo por completo, lo
que suscito altas tasas de desempleo; por si fuera poco, una parte importante de
la poblacién quedd mutilada por la guerra. Asi, el PIB se estancé y se perdié la
mayor parte de las reservas internacionales. Muchos técnicos, ingenieros y
cientificos extranjeros ya habian salido de Iran durante la revolucion islamica v,
con las purgas de la poblacion a cargo del gobierno, también se perdieron
expertos militares, técnicos e ingenieros civiles. Ademas, EE. UU. los aislo del
comercio internacional.

Durante estos dos conflictos (1978-1981), el precio del petrdleo
internacional se habia triplicado, afectando el mercado global de este recurso. Hay

que tener en cuenta que en estos afos la Guerra Fria estaba en su apogeo.
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Muchos de los lideres mundiales tenian frescos los recuerdos de la Segunda
Guerra Mundial. A su vez, las reservas internacionales de petréleo eran bajas;
habia una larga estabilidad en el precio y la produccién aumento.

En estas condiciones, los principales paises industrializados se
abastecieron rapidamente de petrdleo, con lo cual se incremento la demanda del
energético. Ante este dilema, se adoptan medidas politicas internas restrictivas.
Las industrias se replantearon la forma en que utilizaban los energéticos; incluso,
el sector de la construccidn cambid y empezd a optar por edificios aislados con un
bajo consumo de energia.

Como ya se dijo, el precio del petréleo casi se ftriplicd en estos anos,
generando grandes ganancias a los nuevos productores de este recurso y de sus
derivados, tales como Venezuela, México y Nigeria. La URSS también se
consolidé como exportador petrolero. Algo similar ocurrié con Arabia Saudita. Fue
hasta finales de los afios ochenta que el precio empez6 a bajar.

Ante el aumento del precio de la principal fuente de energia, la economia
mundial se desacelerdé y muchos paises entraron en recesiéon. Como una de las
consecuencias positivas de esta crisis quiza pueda mencionarse que los paises de
la OPEC perdieron influencia econdémica y politica. De tal modo, distintas naciones
en el mundo buscaron nuevas fuentes de petroleo y de energia, tales como las de
tipo renovable. Por ejemplo, existio interés en el petréleo de esquisto (shale oil), y
se centrd la atencion en nuevas fuentes como Alaska, el Mar del Norte, Canada,
entre otros. Los altos precios del petréleo también contribuyeron a que nuevas
empresas pudieran ser creadas; a que se innovara en las formas de extraer

energéticos, y que aumentara la produccion mundial de los energéticos.

2.5. LA CRIsIS FINANCIERA ASIATICA DE 1997

El inicio de esta crisis se suele atribuir a la devaluacion del “Bath tailandés”, el 2
de julio de 1997. Sin embargo, las raices de este suceso pueden rastrearse
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todavia antes.”®* De hecho, resulta mas adecuado decir que las razones y
consecuencias de esta crisis son multiples. Como motivo y, a la vez, efecto de la
crisis se puede mencionar que, hasta 1997, los paises del sudoeste asiatico
atraian la mitad de todas las inversiones en paises en desarrollo. El crecimiento
economico que experimentaron estas naciones, asi como sus altas tasas de
interés, fue muy grande, lo cual atrajo aun mas inversion extranjera.

Si bien la productividad total de estos paises aumento, la productividad total
de sus factores solo se incrementé marginalmente. Este efecto se explica con la
entrada de capitales extranjeros a la region; gracias a este ingreso, se crearon
mas fabricas, con lo cual se propicié una migracion masiva del campo a la ciudad.
No hay que olvidar que un obrero es mas productivo que un agricultor en términos
econdémicos.

Las economias regionales de Tailandia, Malasia, Indonesia, Singapur vy
Corea del Sur experimentaron altas tasas de crecimiento: entre fines de los
ochenta e inicios de los noventa se registré un incremento en la tasa promedio del
PIB del 8% al 12%. Este logro fue ampliamente celebrado por instituciones
financieras como el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial. A este
suceso se le conocié como el "milagro econémico asiatico".

En 1994, el economista Paul Krugman publicé un articulo®” en el que
cuestionaba la idea de un "milagro econémico asiatico". En el texto se sostenia
que solo la productividad total de los factores, y no la inversién de capital, podia
llevar a la prosperidad a largo plazo. Estas naciones aumentaron sus deudas
nacionales y privadas en el doble o triple en comparacién con el nivel que
registraban a principios de los afios noventa.

Tailandia tuvo que declararse en quiebra y entré en incumplimiento de
pagos incluso antes de devaluar su moneda. Por efecto domind, le sucedieron
fuertes devaluaciones en Malasia, Indonesia y Filipinas. Asimismo, estas caidas

afectaron a Taiwan, Hong Kong y Corea del Sur. Al principio, se creyd que se

* Goldstein, Morris, The Asian Financial Crisis: Causes, Cures, and Systemic Implications, Institute
for International Economics, 1998.

47 Krugman, Paul, “The Myth of Asia's Miracle”, Foreign Affairs, Vol. 73, Num. 6, Noviembre-
Diciembre de 1994
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trataba de una crisis regional. No obstante, debido a la globalizacion y a la alta
interconexién de los mercados, el contagio fue global y afecté a la economia
mundial.

A medida que la crisis se extendia, la mayor parte del sudeste asiatico y
Japon presentaron caidas en sus divisas. Los mercados bursatiles disminuyeron
sus precios sustancialmente —incluyendo los de activos y commodities—.
También se observé un aumento precipitado de la deuda privada.

Indonesia, Corea del Sur y Tailandia fueron los paises mas afectados por la
crisis. Hong Kong, Laos, Malasia y Filipinas también sufrieron dafios por la crisis.
Brunei, China, Singapur, Taiwan y Vietham se vieron menos afectados, aunque
todos padecieron de una pérdida de demanda y confianza en toda la region. Japon
también experimenté algunas complicaciones, aunque menos significativas.

Sélo durante las primeras semanas, un millén de tailandeses y 21 millones
de indonesios pasaron a engrosar las cifras oficiales de pobreza.*® Se estima que,
en Hong Kong, Japon y Corea del Sur, 10,400 personas se suicidaron como
resultado de la crisis.*® Las economias de la region después trabajarian en la
estabilidad financiera y la supervision financiera. EI FMI inyectdé un “rescate” para
las economias del sudeste asiatico, las cuales se vieron forzadas a implementar
reformas financieras, econdmicas y sociales. Fue hasta 1999 cuando el Banco
Mundial observd que estas economias empezaron reportar crecimientos de su
PIB.

Esta crisis traeria consigo una deceleracion mundial, una baja en el
comercio internacional y, en consecuencia, una baja en el precio del barril del
petroleo. Los inversionistas se volvieron muy cautos para hacer préstamos a
paises en vias de desarrollo. La caida en el precio del petrdleo y, por ende, en los
ingresos por este energético provocd la Crisis Rusa de 1999, asi como pérdidas

de miles de millones de délares en los Estados Unidos.

48 Chomthongdi, Jacques-Chai, "El legado del FMI en Asia", Por qué debemos desmantelar el FMI
y el Banco Mundial, Tailandia, Focus on the Global South, 2000.

9 The Economist, “What Asia learned from its financial crisis 20 years ago”, The Economist, 2017,
https://www.economist.com/finance-and-economics/2017/07/01/what-asia-learned-from-its-financial
-crisis-20-years-ago.
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Estos efectos, a su vez, propiciaron el colapso del Long-Term Capital

£, después de perder $4.6 mil millones de dolares en cuatro meses.

Managemen
Alan Greenspan y el Federal Reserve Bank of New York evitaron un desastre
financiero de mayores proporciones en los mercados. Para ello, organizaron el
pago de una fianza de $3,625 millones de ddlares. Las grandes economias
emergentes de Brasil y Argentina también entraron en crisis a fines de la década
de los noventa.

Ante esta situacion, se volvié necesario un financiamiento creciente de
bonos del tesoro norteamericano por parte de los inversionistas. Con estas
medidas se buscaba seguridad. Sin embargo, también se contribuy6 a desarrollar
burbujas inmobiliarias —entre 2001 y 2007— y bursatiles —de 1999 a 2000— en
EE. UU. A pesar de esto, las economias desarrolladas no entrarian en
desaceleracion econdmica sino hasta después de los atentados del 11 de

septiembre de 2001.

2.6.- LA CRISIS DE LA INDUSTRIA “PUNTOCOM” EN 2001

Como las crisis ya revisadas, la del “puntocom” no se gesté de la noche a la
mafana. Sus raices se encuentran en la década de 1990. IBM es una reconocida
empresa multinacional estadounidense de tecnologia y consultoria con sede en
Armonk, Nueva York. Fue fundada en 1911, y durante muchos afios fue un
gigante tecnologico con un poder monopolistico. Esta organizacion llevaba la
batuta a la hora de decidir la orientacion que seguiria la industria de la tecnologia.
La compania era especialista en el desarrollo de super computadoras. Sin
embargo, sus principales clientes eran los gobiernos, las universidades y otras
grandes empresas.

La escena cambiaria con la llegada de los genios de Silicon Valley (Steve
Jobs, Steve Wozniak, Bill Gates, entre otros). Ellos fueron los encargados de crear

y popularizar las computadoras personales. Particularmente, Jobs decidié que IBM

%0 Long-Term Capital Management L.P. fue un fondo de inversion libre de caracter especulativo
que utilizd estrategias comerciales de retorno absoluto combinadas con un elevado
apalancamiento. Su sede estuvo en Greenwich, Connecticut, Estados Unidos.
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fuera su enemigo personal. La introducciéon de estos ordenadores en el mercado lo
cambio todo. A lo largo de los afios noventa Apple Computer, Inc. presento
problemas internos que la apartaron de la burbuja especulativa. Sin embargo,
abrié la puerta para que la computadora personal fuera mejorada y vendida por
muchas otras empresas en el sector tecnoldgico.

Pero la transformacién no vino solo con la entrada de las computadoras en
los hogares. Aun mas importante fue la aparicion del internet y de la navegacion
web a principio de los afos noventa. La Internet es un sistema global de redes
informaticas interconectadas que utilizan la suite de protocolos TCP/IP para
conectar dispositivos en todo el mundo. Esta red de redes privadas, publicas,
académicas, empresariales y gubernamentales vinculé toda una amplia gama de
tecnologias de redes electronicas, inalambricas y opticas, con lo cual llevd a las
telecomunicaciones a otro nivel.

A lo mismo aboné la World Wide Web (WWW), en tanto espacio de
informacion donde los documentos y otros recursos web se identifican mediante
Localizadores de Recursos Uniformes (URL). Estas herramientas se interconectan
por enlaces de hipertexto a los cuales se puede acceder a través de Internet. El
cientifico inglés Tim Berners-Lee inventd la WWW en 1989. El fue el encargado de
escribir el primer programa informatico para navegadores web en 1990 mientras
trabajaba en el CERN en Suiza. El navegador web fue lanzado fuera del CERN en
1991: en enero, a otras instituciones de investigacion, y, en agosto, al publico en
general.

Segun el Departamento de Trabajo de Estados Unidos®', las personas
poseedoras de una computadora pasaron de representar un 15.2% de la
poblacién en 1990, a constituir un 34.6% en 1997; esto es, un crecimiento de mas
del doble. Se conoce como Era de la informacion al periodo en el que nos

encontramos, en el cual la internet suscitd una transformacion de las

°" U.S. Department of Labor Bureau of Labor Statistics, “Computer Ownership Up Sharply in the
1990s”, Issues in Labor Statistics, 1999, https://www.bls.gov/opub/btn/archive/computer-ownership-
up-sharply-in-the-1990s. pdf
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telecomunicaciones y de la forma como interactuamos.®® Desde su aparicion, se
ha dado una profunda interconexion de personas, empresas y mercados. Como
consecuencias visibles se tiene el aumento en el uso de las computadoras con
acceso a internet y la creacidon de multiples empresas de tecnologia. Estos
sucesos marcarian el inicio de la burbuja tecnologica.

En medio de estas transformaciones, surgieron muchas organizaciones
enfocadas en el ramo de la tecnologia. Diversos inversionistas se interesaron en
ellas aprovechando lo econdmico que era operar mediante paginas de internet y
salir a la bolsa de valores. Asi, se generd una nueva tendencia especulativa en el
sector tecnoldgico. Se llamo industria “puntocom” a un grupo de organizaciones
del sector tecnolégico que tenian prefijjos relacionados al internet como
WEBVAN,*® .COM, BOO.COM,** PETS.COM,*® o GEEKNET. Estas compariias
tuvieron atrajeron a multiples inversionistas ansiosos por comprar sus acciones.
Este fendmeno se combind con un periodo de bajas tasas de interés y con la Ley
de Alivio del Contribuyente de 1997, que redujo el impuesto sobre las plusvalias
en los Estados Unidos.”® Todos estos elementos contribuyeron a aumentar la
disponibilidad de fondos especulativos.

El indice Nasdaq Composite incluye a muchas empresas tecnoldgicas.
Entre 1995 y 2000, su valor aument6 de 1,000 a 5;000. Durante el periodo mas
desenfrenado de la burbuja, se observaron casos de empresas tecnoldgicas
prometedoras que nunca habian tenido ingreso alguno y que salieron a la bolsa

mediante un OPI; estas compafias lograron recaudar millones de dodlares. La

%2 | a Era de la Informacion es un periodo en la historia humana caracterizado por el cambio de la
industria tradicional a la economia basada en la informatizacion. Su comienzo se asocia con la
Revolucién Digital que, al igual que la Revolucién Industrial, marcé el inicio de un nuevo periodo
industrial. La definicion los medios digitales y de sus funciones cambia continuamente a medida
que aparecen nuevas tecnologias, dispositivos de usuario, métodos de interaccion en el campo de
la investigacion, del desarrollo y del mercado.

% WEBVAN era un surtidor en linea que prometia hacer entregas en un plazo de 30 minutos. Se
declaré en quiebra en 2001. Acumuld $396,000,000 USD de capital de riesgo y una Oferta Publica
Inicial (OPI) que recaudé $375,000,000 USD.

* BOO.COM gasté $188,000,000 USD en solo seis meses cuando intentd crear una tienda de
moda en linea a nivel global. Se declaré en quiebra en mayo de 2000.

°> PETS.COM vendia suministros de mascotas a clientes minoristas antes de declararse en quiebra
en 2000.

% Business Insider, “Here's Why the Dot Com Bubble Began and Why It Popped. Business Insider”,
Business Insider, 15 de diciembre de 2010, http://www.businessinsider.com/heres-why-the-dot-
com-bubble-began-and-why-it-popped-2010-12
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mentalidad de "crecimiento sobre los beneficios" y el aura de la "invencibilidad de
la nueva economia " llevaron a algunas de estas empresas a realizar un gasto
interno exorbitante traducido en facilidades de negocio elaboradas, bonos y
vacaciones de lujo para sus empleados.

America Online fue una compafia pionera en el acceso telefénico a
internet, por lo cual fue una de las organizaciones puntocom favoritas de los
inversionistas. El 10 de enero de 2000 anuncid sus planes para fusionarse con
Time Warner, la empresa de medios mas grande del mundo. Se traté de la unién
mas grande de la historia hasta ese momento, pero también de la peor.>” Este
suceso marco el pico y punto de quiebre de la burbuja tecnologica.

El 10 de marzo de 2000, el Nasdag Composite alcanzé un maximo de
5,132.52. En los siguientes 30 meses, caeria 78%. Pasaron 13 afos para que
pudiera superar dicho nivel, en septiembre de 2013.°® Aunque sus precios
bursatiles disminuyeron significativamente, el 48% de las empresas “puntocom”
sobrevivieron hasta 2004.%° Sin embargo, muchos expertos en tecnologia fueron
despedidos. Esto sucedié con los programadores de computadoras, quienes
encontraron un mercado saturado. Las empresas vendieron, literalmente hasta las
sillas con tal de recuperar algo de lo perdido.

Aunque gran parte del capital invertido se perdié de forma dramatica, otra
proporcion importante de lo invertido perduro, lo cual constituy6 el legado de esta
crisis. Entre estos recursos se encontraba software y hardware de muy alto
rendimiento; bases de datos; estructura e infraestructura en telecomunicaciones, y
muchos servidores, los cuales conformaron las bases de los que tenemos hoy en
dia. Con el tiempo, el sector tecnolégico se estabilizd y retomd su rumbo de
desarrollo; companias tecnolégicas como Amazon, Google, Verizon, Microsoft o

Apple se tornaron en importantes actores de la economia mundial.

> Goldman, David, “Time Warner hikes dividend as outlook brightens”, CNN Money, 2010,
http://money.cnn.com/2010/02/03/news/companies/time_warner/

% Krantz, Matt, “Nasdaq high returns memories of 2000 bubble”. USA TODAY, 2013,
https.//www.usatoday.com/story/money/markets/2013/09/10/nasdaq-new-high-since-2000/2794609/
% Berlin, Leslie, “Lessons of Survival, From the Dot-Com Attic’, The New York Times, 2008,
http.//www.nytimes.com/2008/11/23/business/23proto.html|
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Entre esta euforia, los bancos de inversion motivaron a sus clientes a
comprar acciones de compaiias de internet. Al final, en diciembre de 2002, 10
instituciones bancarias pagarian una multa por estas malas practicas de venta,
publicidad y asesoramiento. Aunque la crisis tecnoldgica fue un golpe para la
economia de Estados Unidos, lo que realmente hizo que se tambaleara su
coincidencia con el ataque terrorista de 2001.

Durante la mafiana del martes 11 de septiembre de 2001, ocurrieron cuatro
ataques terroristas en territorio norteamericano. Estos siniestros cobraron la vida
de 2,996 personas; ademas, hirieron a mas de 6,000, y causaron pérdidas por
$10,000,000,000 USD en infraestructura y otros dafios materiales. Estos hechos
aceleraron las consecuencias de las crisis de las “puntocom”, lo cual impacté
negativamente la economia de Estados Unidos.

Las bolsas de valores cerraron del 11 al 17 de septiembre. Tras su
reapertura, el Dow Jones Industrial Average cay6 684.81 puntos —esto es, un
7.13%— hasta que alcanzé los 8920.70. Este descenso fue el tercero peor en la
historia, solo detras de las caidas de 2008. De marzo de 2000 a octubre de 2002,
el valor de mercado de las companias en los Estados Unidos cayeron casi
$5,000,000,000 USD.
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CAPITULO Il
CRISIS EN LOS ESTADOS UNIDOS

3.1.-LAs CAuUSAS

“Podemos poner luz donde hay
oscuridad, y la esperanza donde
hay desaliento en este pais, y
parte de ella es trabajar juntos
como nacién para alentar a las
personas a poseer su propia
casa”.

George W. Bush, el 15 de octubre de
2002

El boom hipotecario es mencionado una y otra vez como la principal causa de la
crisis financiera. Es cierto que el mercado inmobiliario presentd un alza importante
en los precios de las viviendas en los afios previos a la crisis; sin embargo, este
fendbmeno no fue nuevo. Durante muchas décadas, el precio de las viviendas en
Estados Unidos subio sin detenerse.

El mercado inmobiliario de los Estados Unidos fue la materia prima de la
crisis financiera. La administracion del presidente George W. Bush, mediante una
politica expansionista y agresiva, hizo leyes mas laxas y facilité la emisién de
créditos mas accesibles para las familias de manera que pudieran obtener una
casa —o0, mas bien, una hipoteca—.

Mediante un comparativo histérico del precio medio de las viviendas nuevas
en los EE.UU., podemos ver que su aumento no es un fenbmeno nuevo, como se
aprecia en la llustracion 10. Desde que termind la Segunda Guerra Mundial, la

economia estadounidense ha visto crecer todas sus areas econdmicas: la
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industria, los negocios, las ciudades, los bancos, y la poblacion. Atraidos por el
sueflo americano, muchos inmigrantes de todas partes del mundo llegan a
Estados Unidos para buscar mejores oportunidades que las que les ofrecen sus

lugares de origen.

llustracion 10. Media del precio de venta de las nuevas viviendas.

Fuente: FRED

Es posible ver en este grafico un incremente significativo después de 2001. Antes,
no se habia registrado ningun decremento importante en el precio de las nuevas
casas en Estados Unidos. De 2002 a 2006, el precio de la vivienda subidé un
31.6%. En 2005, se construyeron 2,070,000, de casas en los EE.UU. El pico mas
alto de nuevas casas construidas fue de mas del 50%, y se dio en los afos previos
a la crisis.®°

Este ultimo punto permite pasar a la explicacion de la siguiente causa de la
crisis. Como se describid en el subapartado 2.6, la crisis de las empresas
“‘puntocom” y el ataque terrorista del 11 de septiembre de 2001 propinaron un duro
golpe a la economia de EE.UU., lo cual produjo una desaceleracion. Como lo
explicé Alan Greenspan de la FED ante el congreso norteamericano el 27 de
febrero de 2002:

% Baker, Dean, “The housing bubble and the financial crisis”, Real-world economics review, 2008,
num 46, pp. 73-81.
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La desaceleracién del crecimiento de la actividad econdmica que
se habia hecho evidente a finales de 2000 se intensifico en la
primera mitad del afio (2001) [...] Sin embargo, el debilitamiento
de la actividad se hizo mas generalizado durante el verano [de
2001]. Las pérdidas de empleos aumentaron y la tasa de
desempleo se elevo [...] La Reserva Federal continué sus
esfuerzos para contrarrestar la actual debilidad al recortar la tasa
de los fondos federales a 3 puntos porcentuales en agosto [...]
Los devastadores acontecimientos del 11 de septiembre pusieron
atras una economia ya fragil [...] Las consecuencias econémicas
de los acontecimientos del 11 de septiembre llevaron al Comité
Federal de Mercado Abierto a reducir la tasa de fondos federales
después de una conferencia telefonica a principios de la semana
siguiente y, de nuevo, en cada reunién hasta finales de afno.®

La tasa de interés de fondos federales (de él FED) baj6é hasta 1%, a finales de
2003. Este descenso represento el punto mas bajo hasta ese momento.

El FED se mostrd preocupado por la situacion econémica estadounidense y
por el aumento en la tasa de desempleo. Por ende, ademas de bajar las tasas de
interés, llend los mercados financieros de liquidez buscando que la economia se
expandiera y creciera. Sin embargo, como se observa en la llustracion 11, la caida
de la tasa de intereses y el aumento de liquidez en los mercados financieros
provocd un rapido, vertical y sustancial aumento en el precio de las nuevas

viviendas.

®" Federal Reserve Bank of San Francisco, Why did the Federal Reserve System lower the federal
funds and discount rates below 2 percent in 20017, enero de 2002,
http.//www.frbsf.org/education/publications/doctor-econ/2002/january/federal-funds-discount-rate-
2001/
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llustracién 11. Media del precio de venta de las nuevas viviendas y de la tasa de
interés de fondos federales (FED) mensual

Fuente: FRED
Al facil acceso de recursos que tenian las empresas constructoras y de vivienda,

se sumo un fuerte aumento en la demanda debido a lo facil, laxo y barato que era
obtener un crédito hipotecario. Asi, se cred un escenario propicio para que el
precio de la vivienda se disparara y fuera utilizado para la especulacion por parte
de compradores y vendedores. Lo que el grafico anterior muestra es una fuerte
correlacion entre la baja en las tasas de intereses y un rapido y fuerte aumento en
el precio de las viviendas.

Otro actor que jugd un papel importante dentro del mercado de la vivienda
fueron las agencias de calificacion y de valuacion de riesgos. A él se sumaron
factores como los siguientes: el continuo aumento en el precio de la vivienda; una
ausencia de descensos significativos en el precio de las viviendas desde la
Segunda Guerra Mundial; todas las crisis econdmicas ocurridas desde los anos
cincuenta, en las cuales la baja en los precios de la vivienda fue temporal, regional
0, incluso, nula.

A la luz del pasado, la probabilidad de estos factores se conjuntaran era
practicamente nula, lo cual generaba una gran incertidumbre. Para comprender
esta situacidon en un sentido metafdorico, podria pensarse en un desierto en el cual
casi nunca llueve —o no al menos en los ultimos 100 afios—. En un escenario asi,
seria muy dificil conseguir cualquier de las siguientes estimaciones: la probabilidad
de lluvia; la probabilidad de que, si llueve, se trate de una llovizna; la probabilidad
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de que, si es una tormenta, se aproxime una de gran intensidad, o el dato sobre la
cantidad de kilébmetros que abarcaria la lluvia, y otro tipo de informacion similar.

Los bancos y, sobre todo, las agencias de calificacion se valen de analisis
cuantitativos, de un registro histérico y de la volatilidad®? para calcular el riesgo de
que cierto evento ocurra. Por ejemplo, un método muy utilizado dentro de las
finanzas es el VaR (del inglés Value ar Risk), que es una técnica estadistica para
cuantificar el nivel de riesgo financiero de una empresa o cartera de inversiones en
un periodo especifico. Esta métrica es comunmente utilizada por los bancos
comerciales y de inversion para determinar la extension y la ocurrencia de
pérdidas potenciales en sus carteras institucionales.

El VaR no es un método universal, aunque los bancos e inversionistas
suelen tener su propia variacion de este recurso. Aun asi, la mayoria de estas
herramientas de analisis ocupan la volatilidad y una base de datos historica para
realizar sus estimaciones. El problema principal con la volatilidad es que
desestima la direccién en el movimiento del precio de un activo. Un activo puede
ser volatil porque sube repentinamente de precio.

En el caso del mercado inmobiliario estadounidense, el precio de las
viviendas no era volatil. Mas bien, siempre habia sido estable con una tendencia
creciente y constante. En las décadas previas a las crisis, no se habian registrado
caidas considerables; de hecho, en el largo plazo, el precio siempre volvia a subir.
De ahi que haya resultado problematico atenerse a una base de datos histoérica.
Un registro de este tipo no permitia predecir un cataclismo futuro; solo era capaz
de pronosticar la probabilidad de que se repitiera un “mal dia”.

Tanto el imaginario popular como los analisis de los datos hacian pensar
que el mercado de la vivienda tenia un bajo riesgo y que, mas bien, presentaba
cierta estabilidad en el aumento de sus precios. Por supuesto, un inversionista no
se angustia cuando las ganancias son constantes. Todo esto hizo que fuera muy
dificil calcular el riesgo de un activo respaldado por una hipoteca; a la luz de la

evidencia historica, no habia un riesgo “real” previsible.

%2 La volatilidad es una medida de la frecuencia e intensidad en los cambios del precio de un
activo.
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De hecho, todos los activos respaldados por hipotecas fueron calificados
como muy seguros. Las agencias de calificacion firmaron evaluaciones crediticias
altas como AAA o AA con los ojos cerrados. De esta forma, muchos inversionistas
cautos compraron activos calificados como AAA —es decir, considerados de bajo
riesgo— cuando en realidad su riesgo era peligrosamente alto.

La desregulacion financiera fue una de las principales causas que
prepararon el escenario para los excesos en finanzas que se suscitarian en los
siguientes afos. Este proceso sin precedentes comenzé a finales de los afios
ochenta y durante la década de los noventa. Los presidentes Ronald Reagan
George H. W. Bush (padre) comenzaron procesos de flexibilizacién de las leyes
financieras que llevaron a los Estados Unidos a una situacién de laxa regulacion.

En 1992, Bill Clinton fue elegido como presidente de Estados Unidos.
Asumid el poder en un momento en el que el pais presentaba una pequeia
recesion desde finales de los afos ochenta. Asimismo, cargaba con una gran
deuda publica en relacion con el PIB, asi como con un gran déficit fiscal. Por lo
tanto, este mandatario buscé optdé por continuar con una desregulacion
generalizada del sistema financiero que pudiera impulsar la economia.

Clinton cont6 con Alan Greenspan como presidente de la Reserva Federal,
y con Robert Edward Rubin y Lawrence Henry Summers como secretarios del
Tesoro de los EE.UU. Juntos condujeron un marco desregulatorio bajo el cual se
aprobaron o modificaron leyes importantes para el sistema financiero. Estas
medidas llevarian a un proceso de aceleracion en la industria financiera. Grandes
bancos e instituciones financieras privadas y publicas consolidarian, fusionarian,
incrementarian o dominarian monopdlicamente los mercados financieros en los

anos siguientes.

84



3.2. COMO Y CUANDO EMPIEZA LA CRISIS

La crisis financiera que comenzé
en el verano de 2007 fue un
evento extraordinariamente
complejo con multiples causas.

Ben Bernanke, expresidente de la
Reserva Federal (FED)

Es complicado precisar una fecha de inicio. Hasta ahora se ha argumentado que
la crisis financiera tiene raices profundas relacionadas con los excesos financieros
de la década de los ochenta. Muchas de las piezas del rompecabezas de este
suceso se remiten tanto a los ochenta como los noventa. El fendbmeno es lo
suficientemente complejo como para elaborar una reflexion amplia y profunda, que
considere multiples causas. Entre los motivos ya se han mencionado los
derivados, la desregulacion del sistema financiero, las bajas tasas de interés y el
boom hipotecario. Esta considerable cantidad de acontecimientos dificulta indicar
la fecha exacta en la que todo comenzd. Existian focos rojos que alertaban sobre
la llegada de una gran tormenta financiera.

Las pequefias empresas emisoras de hipotecas anunciaron grandes
pérdidas a causa del mercado subprime en 2006. Es arriesgado hacer
afirmaciones contundentes sobre el inicio de la crisis. Sin embargo, el 9 de agosto
de 2007 ocurri6 un acontecimiento que vale la pena recuperar: de forma
precipitada, BNP Paribas®® inici6 un proceso de congelacion parcial de su sistema
bancario. A la vez, anuncié que detendria toda actividad para tres fondos de
cobertura, los cuales estaban especializados en la deuda hipotecaria
estadounidense y que habian invertido demasiados recursos en hipotecas
subprime.

Este hecho puso nervioso al mercado y a miles de inversionistas.

Repentinamente, a estos ultimos ya no les parecian tan seguros ni el respaldo

% Esta institucion bancaria es una de las mas importantes de Francia, en particular, y de Europa,
en general. Cuenta con presencia en 75 paises y posee mas de 30,000,000 de clientes.
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hipotecario de sus activos, ni las evaluaciones que las agencias calificadoras y los
grandes bancos les habian compartido. Fue muy inquietante, que el banco mas
grande de Francia congelara las actividades de sus tres fondos de inversion,
mientras que valuaba con dificultad el verdadero precio de sus activos.

Pero fue otro hecho el que termind por poner de rodillas al mercado y por
generalizar el panico: el Banco Central Europeo (ECB, por sus siglas en inglés)
anuncié una inyeccién de €94,800,000,000 ($131,000,000,000 USD) en el sistema
financiero.®* Se llené el mercado con euros con la idea de prevenir una posible
crisis de liquidez que, posteriormente, podria tornarse en una crisis financiera. Asi,
el banco se apresuro a cubrir todas las solicitudes de fondos en un movimiento de
recursos sin precedentes.

Tras este suceso, se detond una reaccion en cadena, movida por el panico,
que impacté a todos los participantes del sistema financiero global. EI ECB actué
sin dar previo aviso, lo que tomdé por sorpresa a los bancos centrales e
inversionistas de otros paises. Al final, instituciones de este tipo en EE.UU.,
Canada, Japoén, Corea, Australia y otras naciones también tuvieron que inyectar
recursos para garantizar liquidez a sus mercados.®

A la luz de los resultados de estas decisiones, vale la pena plantear un par
de preguntas: ;era necesario que el ECB actuara con tal rapidez?; ¢fue
imprudente que esta institucion emprendiera una maniobra tan grande cuando, en
ese momento, solo un banco presentaba problemas con sus fondos de cobertura?
En términos metaféricos, aqui se piensa que la estrategia fue equivalente a
disparar una bazuca contra un ratén. No es que tuviera que tomarse a la ligera el
problema de las hipotecas subprime.

Sin embargo, actuar sin previo aviso ni explicacion a los mercados, sin
coordinacién con otros bancos centrales, lo Unico que provoco fue que el problema
de BNP Paribas contagiara su inseguridad a todo el sistema financiero. El miedo y

el panico se propagaron como una reaccién en cadena que pesoé sobre los fondos

® Tett, Gillian, Milne, Richard y Guha, Krishna, “ECB injects €95 bn to help markets”, Financial
Times 9 de agosto de 2017, https.//www.ft.com/content/a8c5829a-466e-11dc-a3be-0000779fd2ac
® ECB injects emergency funds for first time since 9/11. Ambrose Evans-Pritchard y Ben Bland.
The telegraph. 9 de Agosto, 2007.
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de cobertura. Los bancos comenzaron a ver con recelo sus posiciones de activos
respaldados en hipotecas (sin importar si eran buenos o malos), por lo que las
liquidaron. La confianza se evaporé de la noche a la mahana en un sistema
financiero donde la confianza lo es todo.

La melodiosa historia de los beneficios de las hipotecas subprime se
detuvo; la confianza, el elemento clave que sostiene a todo el sistema financiero,
se perdio. Bajo tales circunstancias, comenzaria una turbulencia financiera. Los
bancos e inversionistas se mirarian entre ellos con nerviosismo, recelo y
desconfianza.

Un ejemplo de este ambiente lo encarna el caso de la tasa de fondeo diario
LIBOR. A partir del 9 de agosto, esta tasa presentaria una alta volatilidad, lo cual
era indicativo de la desconfianza que sentian los bancos para prestarse recursos
entre ellos. Siendo sensible al nerviosismo del mercado, el FED bajo las tasas de
interés; sin embargo, lo hizo de forma desordenada. Estos hechos marcaron el

inicio de la crisis financiera.

llustracién 12. Tasa devfondo diario interbancario LIBOR (2004-2008)

Fuente: FRED.

La llustracion 12 muestra la tasa de fondo diario interbancario LIBOR entre 2004 y
2008. Después del 9/11, habia permanecido en 1%. Sin embargo, desde 2004

comenzo a subir paulatinamente hasta su punto mas alto, el 10 de agosto de
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2007. En 2008, vuelve a bajar drasticamente a raiz de la desconfianza en los

mercados.

3.3.- DESREGULACION FINANCIERA

"Es cierto que la ley Glass-
Steagall ya no es apropiada
para la economia en la que
vivimos. Funcion6 bastante
bien para la economia
industrial, que estaba altamente
organizada, mucho mas
centralizada y mucho mas
nacionalizada que Ila que
operamos hoy. Pero el mundo
es muy diferente".

El Presidente Bill Clinton, el 12 de
noviembre de 1999

llustracion 13. Bill Clinton después de firmar la
Financial Services Modernization Act en 1999

Fuente: Lane, Justin®

% Lane, Justin, “One Thing Both Parties Want: To Break Up the Banks Again”, The New York
Times, 25 de julio de 2016, https://www.nytimes.com/2016/07/26/business/dealbook/one-thing-
both-parties-want-break-up-the-banks-again.html
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El crecimiento financiero de los EE.UU. se vio acompafiado por una serie de crisis
cada vez mas fuertes desde los afios ochenta. Tras la Gran Depresion y el Crac
de 1929, el mercado financiero se convirti6 en una industria muy regulada. Los
bancos comerciales no podian utilizar el dinero de sus clientes para inversiones
riesgosas. Asimismo, los bancos de inversion que podian mover acciones y
activos de renta fija eran empresas pequefias, muy bien reguladas y privadas. Sus
socios eran quienes aportaban el dinero para las inversiones.

Sin embargo, en los afios ochenta, los bancos de inversién poco a poco
incrementaron su participacion en la bolsa. Se volvieron publicos, en el sentido de
que comenzaron a cotizar en la bolsa de valores, la cual es un mercado publico.®’
Por esta via, obtuvieron grandes cantidades de dinero, provenientes de sus
nuevos accionistas.

Durante su gestion como presidente de Estados Unidos, Ronald Reagan
designé como secretario del Tesoro a Donald Reagan, anteriormente director del
banco de inversion Merrill Lynch. Esta administracion marco el inicio de décadas
de desregulacion financiera. En 1982, el gobierno de Reagan ya habia eliminados
las regulaciones sobre las entidades estadounidenses de ahorro y préstamo. Con
la Ley de Instituciones de Depdsito de Garn-St Germain de dicho afo, permitié
que estas instituciones efectuaran inversiones riesgosas y proporcionaran
préstamos hipotecarios de tasa ajustable. A finales de 1982, 118 instituciones de
ahorro y crédito ya habian quebrado.

Asimismo, Reagan nombré a Alan Greenspan como presidente de la FED.
Greenspan seria reelegido durante las administraciones de Bill Clinton y George
W. Bush. Durante el gobierno del primero de ellos, la desregulacion del sistema
financiero continué. A Alan Greenspan se le unieron Robert Rubin —exdirector del
banco de inversion Goldman Sachs—, y Lawrence Summers como secretarios del
Tesoro.

Particularmente, la administracion de Bill Clinton marcé un hecho histdrico:
el fin de Glass-Steagall. Después de la Gran Depresion, se buscaba que el

sistema financiero no colapsara nuevamente, arrastrando a la economia nacional

®7 Es decir, dicha publicidad no debe entenderse como adherencia alguna al gobierno.
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de paso. Por ende, se implementaron medidas para que los bancos no arriesgaran
los ahorros de sus clientes. Asi, se establecidé un orden de soélida regulacion sobre
los negocios bancarios.

Como un acto de serenidad, naci6 la ley Glass-Steagall —también conocida
como la ley de bancos de 1933—. Este ordenamiento separd6 a la banca comercial
de la banca de inversion. De esta forma, los bancos de inversion y las empresas
de valores estaban impedidas para aceptar depdsitos de sus clientes; a su vez, los
bancos comerciales, miembros de la Reserva Federal, tenian prohibido negociar
valores no gubernamentales para sus clientes; invertir en valores de tipo non—
invesment grade para si mismos; suscribir o distribuir valores no gubernamentales,
asi como asociarse o compartir empleados con compafias que realizaran las
actividades antes descritas.

Para los afos noventa, los bancos comerciales y de inversion ya se habian
consolidado como grandes organizaciones. Concentraban el mercado, y poseian
una gran cantidad de clientes y de capital para sus negocios; tenian un control
oligopdlico del sistema financiero.

En conjunto, los bancos comerciales, las instituciones bancarias de
inversion, los lobistas y diversos congresistas llevaban afios realizando esfuerzos
para derogar la ley Glass-Steagall. En 1998, se consintié que Citibank se afiliara a
Salomon Smith Barney, lo que en términos practicos implicaba que se apropiara
de una parte. En concreto, se hizo del area de operaciones de inversion bancarias,
anteriormente parte del conglomerado de inversion Salomon Brothers. Travelers
Group compré en 1997 el banco Salomon Brothers. ElI 7 abril de 2003 se le
cambio el nombre por Citigroup Global Markets Inc.

El 6 de abril de 1998, la fusion entre Citicorp y Travelers Group fue
anunciada. De esta unién nacié Citibank, una firma de $140,000,000,000 USD,
con activos de casi $700,000,000,000 USD.®® El acuerdo permitiria a Travelers
Group comercializar fondos mutuos y seguros a los clientes minoristas de Citicorp,

mientras que las divisiones bancarias de este ultimo tendrian acceso a una base

68 Martin, Mitchell, “Citicorp and Travelers Plan to Merge in Record $70 Billion Deal: A New No. 1:
Financial Giants Unite”, The New York Times, 7 de Abril de 1998, http.//www.nytimes.com/
1998/04/07/news/citicorp-and-travelers-plan-to-merge-in-record-70-billion-deal-a-new-no.html|
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de clientes mas amplia de inversionistas y compradores de seguros. Estas

operaciones hubieran sido imposibles unos afios antes con la ley Glass-Steagall.

llustraciéon 14. De izquierda a derecha, John Shepard Reed (CEO de Citicorp),
Sanford I. Weill (CEO de Travelers Group) y Robert Rubin (secretario del Tesoro de
los EE.UU.), celebrando la fusion de estas dos empresas y la creacion de Citigroup

Fuente. Drew, Richard.®®

Continuando con la desregulacion financiera, un afio después, el 12 de noviembre
de 1999, el presidente Bill Clinton, Alan Greenspan y Robert Rubin apoyaron la
derogacion de la ley Glass-Steagall, mediante la medida conocida como Financial
Services Modernization Act o Ley Gramm—Leach-BIiIey.70 En muchos, generd

suspicacias el hecho de que, tras su periodo como secretario del Tesoro, Rubin se

% Drew, Richard, “Rethinking Robert Rubin”, Bloomberg, 30 de septiembre de 2012,
https.//www.bloomberg.com/news/articles/2012-09-30/rethinking-robert-rubin
"% Por los intereses que favorecio, también se le tildo de “ley de ayuda a Citigroup”.
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unié a Citigroup. Incluso, llegé a ser director de esta empresa.71 Todas estas
decisiones contribuyeron a que los bancos se fortalecieran. Con las nuevas reglas,
ahora podian fusionarse los bancos comerciales, los de inversion y las

aseguradoras.
3.4.- BONOS HIPOTECARIOS Y OBLIGACIONES HIPOTECARIAS GARANTIZADAS (CMO)

Es importante aclarar que las hipotecas no son papeles con los que se puede
operar; tampoco son bonos. Tradicionalmente, han sido préstamos hechos por
entidades de crédito, bancos comerciales y otras instituciones similares. En el
caso de EE.UU., los créditos hipotecarios también han sido otorgados por cajas de
ahorro. En este sentido, el destino de los documentos hipotecarios es permanecer
en los libros de las organizaciones que los otorgan.

Cada hipoteca, por si misma, es una inversion complicada, ya que integra
todo el historial crediticio del acreditado: su regidén, tipo de vivienda, vecindario,
entre otros datos similares. Ultilizar las hipotecas como una inversion requiere
elaborar un agregado de varias de ellas, homogeneizandolas para convertirlas en
un bono que pueda ser operado en el mercado de valores. Esto se debe a que,
segun la probabilidad tedrica, solo una pequeia parte de los prestatarios
incumpliria con sus pagos.

En junio de 1983, fueron creados los Collateralized Mortgage Obligation
(CMO), también conocidos como obligaciones con garantia hipotecaria.”? Los
CMO fueron inventados por los bancos de inversién Salomon Brothers —bajo el
liderazgo de Lewis Ranieri y Gordon Taylor— y First Boston —liderado por Dexter
Senft—.” Sin embargo no tuvieron un papel relevante en el mercado hipotecario,
sino hasta 1986.

& Stempel, Jonathan y Wilchins, Dan, “Robert Rubin quits Citigroup amid criticism”, Reuters, 20 de
septiembre de 2006, http://www.reuters.com/article/us-citigroup-rubin-idUSN0930738020090109

& Investopedia, “Collateralized Mortgage Obligation (CMO)”, Investopedia,
http.//www.investopedia.com/terms/c/cmo.asp

s Brueggeman, William y Fisher, Jeffrey, Studyguide for Real Estate Finance and Investments,
Cram101, 2014.
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Con el paso de los anos, los CMO se han complejizado —incluso se han
convertido en Collateralized Debt Obligations (CDO)—. Durante los afios ochenta,
se creaban reuniendo cientos o miles de millones de ddélares de bonos
hipotecarios, provenientes de gigantes hipotecarios gubernamentales tales como
Ginnie Mae, Fannie Mae o Freddie Mac.

Estas agencias cuasi gubernamentales aseguraron los bonos hipotecarios
contra el incumplimiento, por lo que el instrumento resultaba practicamente
infalible. Asi, se reducia al minimo el riesgo de crédito o el riesgo de emisor. Los
créditos hipotecarios prime de todo Estados Unidos fueron comprados, previa
revision, y reempaquetados en bonos. Cualquier pérdida, incumplimiento o
quiebra seria absorbido por estos gigantes gubernamentales, pues su fin era
“proporcionar financiamiento al mercado de la vivienda”.”

Este mandato estaba dirigido, en especial, a aquellos norteamericanos a
quienes los bancos, tradicionalmente, no les prestaban dinero. Los créditos eran
evaluados por las agencias de calificacion con notas altas, pues se trataba de
bonos garantizados por el gobierno. En una logica transitiva, los cientos o miles
de bonos hipotecarios, reunidos bajo la figura del CMO, le garantizaron a este
agregado calificaciones crediticias igualmente altas. Ademas, tenian un
rendimiento muy por encima de muchos productos con la misma calificacion, lo
cual produjo un aumento drastico del numero de inversionistas y del volumen
demandado.

Con estas politicas, se abrid la puerta a inversionistas institucionales de
todo el mundo. Ellos buscaban diversificarse, beneficiarse y, al mismo tiempo,
contar con la confianza que da el gobierno de que su dinero estaba seguro. No
hay que perder de vista que un CMO es un tipo de MBS (Mortgage Backed
Securities o titulos respaldados por hipotecas). Como ya se adelantd, un MBS es
un tipo de garantia respaldada por activos (ABS o Asset-Backed security), y
representa la cantidad de interés que acumula un grupo de préstamos
hipotecarios. Los diferentes tipos de MBS se dividen en categorias basadas en el

74

Redaccion, “Claves: Fannie Mae y Freddy Mac”, BBC Mundo,
http.//news.bbc.co.uk/hi/spanish/business/newsid_7502000/7502729.stm
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riesgo y en las fechas de vencimiento. Es importante, comprender que un CMO,
es solo un tipo de ABS.

Para 1983, se habia creado por primera vez en la historia una obligacion
garantizada por hipotecas, que elimind la barrera que impedia captar miles de
millones de ddlares de inversionistas de todo el mundo que invertian en el
mercado de deuda. Antes de esta fecha, habia un escepticismo que inhibia la
apuesta por bonos hipotecarios; ¢, quién querria prestar dinero sin saber cuando lo
iba a recuperar?

Gracias a las leyes en los EE.UU., cualquier persona que compraba una
casa a través de un crédito hipotecario podia pagarlo anticipadamente o en
cualquier otro momento de la vida de la hipoteca. Bajo tales condiciones, para los
grandes inversionistas institucionales no era atractivo invertir en bonos
hipotecarios.

Basta plantear el siguiente escenario hipotético que, hasta antes de la
apariciéon de los CMO, era bastante comun: existe un conjunto de créditos
hipotecarios con una tasa de interés variable; en cierto momento, suben sus
tasas. Ante esta situacion, los prestatarios deciden utilizar sus ahorros para
terminar de pagar sus créditos hipotecarios anticipadamente. Si esto sucede, el
inversionista o el tenedor de los bonos —es decir, quien presté el dinero para los
creditos hipotecarios— recuperarian su dinero anticipadamente, por lo que
perderian los beneficios potenciales de una probable subida de las tasas de
interés. Ademas, con ese efectivo espontaneo y no previsto, tendria que salir al
mercado a comprar bonos sobrevaluados.

Los CMO resolvieron este problema. Consiguieron que los bonos
hipotecarios se parecieran al resto de los bonos, lo cual resulté completamente
atractivo para los inversionistas. Hay que recordar que, para crear un CMO, se
necesitaba reunir cientos de millones provenientes de ddélares de bonos

t75

hipotecarios. Dichos bonos se colocaban en un trust,””> que pagaba un tipo de

S El trust es una clase de fideicomiso o de fondo de inversién colectivo que plantea una relacion
fiduciaria. Una de sus partes —conocida como el fideicomitente— le otorga a una segunda parte —
el fideicomisario— el derecho a la propiedad de ciertos bienes en beneficio de una tercera parte —
el beneficiario del trust—.
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interés a sus propietarios. Estos beneficiarios tenian certificados —como quien
posee un bono— que atestiguaban su propiedad. Dichos certificados eran los
CMO.

El trust es una entidad financiera independiente; un fideicomiso. Forma
parte de una gama amplia de herramientas financieras que se desarrollé durante
los noventa y los primeros afos del siglo XXI. Surgié gracias a la innovacion de
las entidades juridicas independientes, al desarrollo de la complejidad contable y
a la globalizacion de las comunicaciones que conectaron los sistemas financieros
de todo el mundo, incluso con los paraisos fiscales. Esta situacion llevé a la
creacion del SPV o SPE (Special Purpose Vehicle o Special Purpose Entity),”® un
engrane esencial en la cadena de la bursatilizacion que provoco la burbuja
hipotecaria.

El aspecto mas innovador de los CMO para el mercado de deuda de los
afios ochenta fue la diversidad en las caracteristicas de cada uno de los
certificados de los CMO. Por ejemplo, un CMO de trecientos millones de dolares
en bonos hipotecarios tipico de los afos ochenta se dividia en tres partes o
tramos de cien millones de dolares cada uno.

Los inversionistas podian escoger cualquier de estos tres tramos y recibir
el pago de los intereses. No obstante, los propietarios del primer tramo recibian
todos los pagos anticipados de capital —en el ejemplo planteado, de los 300
millones de ddlares de bonos hipotecarios que habian depositado en un frust—.
En tanto los tenedores del primer tramo no cobraran la cantidad correspondiente,
los inversionistas del segundo no podian recibir pago anticipado alguno. Lo
mismo sucedia con los poseedores del tercer tramo mientras los dos primeros no
hubieran cobrado su parte. Sin embargo, también se debe tener en cuenta que
los inversionistas del primer tramo asumian un riesgo mayor, por lo cual les
correspondia recibir un interés mas alto; en sentido inverso, se asignaba un

interés mas bajo para quienes se enfrentaban a un riesgo menor.

"® Para profundizar en este concepto, se puede consultar el glosario al final de esta investigacion.
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llustracion 15. Retorno de la inversion por tramos adquiridos

Fuente. Elaboracion propia.

En este esquema, el unico riesgo que tenia el inversionista era el de recibir
anticipadamente su dinero. Hay que recordar que el peligro de incumplimiento es
minimo porque los bonos que componen el CMO estan garantizados por el
gobierno. Aun asi, el CMO, logré reducir el riesgo de pago anticipado; de esta
manera, la herramienta ofrecidé cierta seguridad al inversionista acerca de la
duracion de sus préstamos.

No obstante, estos beneficios se dieron en los afios ochenta. Debido al
incremento del apetito de los inversionistas por estos productos, durante los afios
siguientes, los instrumentos derivados de los CMO se complejizaron.
Incrementaron su valor al pasar de una acumulacién de cientos de millones de
ddlares a otra de miles de millones. Ademas, se volvieron privados, con lo cual

perdieron la garantia del gobierno.

3.5. BOOM HIPOTECARIO Y FRAUDE

En el capitulo dos se describi6 como la crisis de 1929 tuvo repercusiones
econdmicas y sociales en todo EE.UU., con lo cual sobrevino la Gran Depresion.
Muchas empresas quebraron; miles de personas perdieron sus empleos; algunos
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incluso fueron despojados de sus hogares, y, en general, el bienestar de la
poblacion sufrié un deterioro significativo.

En ese momento histérico, los representantes de los estados en el
congreso escucharon el reclamo del pueblo norteamericano, y crearon muchos
incentivos fiscales y econdmicos para que las familias tomaran dinero prestado y
compraran viviendas.”” El congreso también apoyé a la industria financiera del
crédito, la cual ayudd durante décadas a los ciudadanos a obtener préstamos con
una tasa de interés baja y con goce de beneficios fiscales. A esto se sumaba el
respaldo y la proteccion del gobierno.

En 1950, después del fin de la Segunda Guerra Mundial, los Estados
Unidos tuvieron varias décadas de prosperidad, y crecimiento econdémico y social.
Estas condiciones fueron impulsadas en gran parte por la deuda. En dicho ano, el
monto de las hipotecas era de poco mas de $73,000,000,000 USD; para 1990,
habia aumentado casi 50 veces, esto es, a casi $4,000,000,000,000 USD.

En 1980 el mercado hipotecario superé a todos los demas mercados de
valores de EE.UU. Con ello, se convirti6 en el mayor mercado del mundo. La

llustracion 16 da cuenta de este proceso.

llustracion 16. Crecimiento de los créditos hipotecarios (1950-1990)

Fuente: FRED.

" En los EE.UU. era posible deducir del pago de los intereses hipotecarios de los impuestos.
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Ahora bien, para encontrar un fraude, siempre hay que ahondar en los incentivos.
Un mercado tan amplio y basto de capital como el inmobiliario ofrecia
oportunidades en este sentido.

Todas las politicas del gobierno norteamericano se encaminaron a que las
familias pudieran acceder a una casa a través del crédito. Por eso, durante
décadas, el gobierno hizo leyes mas laxas y crearon apoyos para aumentar la
construccion de viviendas; se incentivd el crédito hipotecario a través de las
entidades federales de Freddie Mac and Fannie Mae, y de la entidad cuasi-
gubernamental de Ginnie Mae; incluso, se otorgaban créditos a los agentes
inmobiliarios.

Un mercado tan grande como el inmobiliario; una regulacién laxa que
garantizaba grandes incentivos; una gran oferta de crédito, y mucha
desinformacion fueron los factores que propiciaron la tormenta perfecta para la
consumacion de la crisis financiera de 2008. El valor del mercado hipotecario de la
principal economia mundial pasé de los casi $4,000,000,000,000 USD en 1990, a
aproximadamente $15,000,000,000,000 USD a principios de 2008. La llustracion
17 detalla este proceso para el periodo 1984-2008.

llustracion 17. Crecimiento de los créditos hipotecarios (1984-2008)

Fuente: FRED.

Aun asi, el valor del mercado hipotecario se mostraba corto en comparacion con el

de los Credit Default Swaps. De acuerdo con datos del ISDA, el mercado de CDS

98



crecio de $400,000,000,000 USD en 1996, a los $62,200,000,000,000 USD en

2007. Este fendmeno se analizara mas adelante.
3.6. INGENIERIA FINANCIERA E INNOVACION FINANCIERA
3.6.1. SECURITIZATION O BURSATILIZACION DE ACTIVOS

La dificultad radica en encontrar una soluciéon a un problema que es incluso dificil
de explicar y comprender. El concepto de la bursatilizacion, que durante la crisis
financiera estuvo en boca de todos, es incluso mas antiguo que la idea de los
swaps. Durante los afos sesenta y setenta, algunos bancos comenzaron a
vender a terceros préstamos hipotecarios. El procedimiento que se seguia era el
siguiente: el banco prestaba dinero, a través de un préstamo hipotecario, a una
familia para que comprara una casa; paralelamente, el mismo banco decidia
vender la hipoteca a un inversionista, quien estaba dispuesto a aceptar el riesgo
de incumplimiento o de pago anticipado. Por ende, dicho inversionista recibia los
rendimientos futuros del crédito hipotecario a través de intereses.

Empero, habia un problema: vender los créditos hipotecarios, uno por uno,
requeria mucho tiempo, debido a que los inversionistas querian conocer los
detalles de lo que compraban: el riesgo de incumplimiento, el rendimiento
potencial y la calidad crediticia del acreditado.

Para los bancos, el tiempo es dinero, por lo que se les ocurrié empaquetar
un gran numero de préstamos. En principio, era una gran idea: si los prestatarios
incumplian sus pagos, las pérdidas serian cubiertas por los pagos del resto de los
préstamos. En este sentido, bursatilizar significaba tomar activos —que por su
naturaleza no son faciles de comercializar—estructurandolos y empaquetandolos
a través de SPV o SPE’® para que pudieran ser facilmente negociados en

mercados estandarizados o mercados extrabursatiles (OTC).

’® Tanto el Special Purpose Entity como el Structured Investment Vehicle eran fideicomisos que se
creaban solamente para efectuar una transacciéon financiera o una serie especifica de
transacciones
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Los banqueros infirieron que las hipotecas serian los préstamos que iban a
ser bursatilizados. Esta suposicion vino de que sabian que dichos créditos
estaban respaldados por activos —casas, en este caso—. Ademas, el flujo de
efectivo futuro estaria practicamente garantizado por el pago de los intereses de
las hipotecas. De tal forma, este esquema y, en consecuencia, también los bonos
hipotecarios se volvieron muy populares.

Pero la mejor idea vino cuando las instituciones financieras se dieron
cuenta de que estos valores podian ser divididos en tramos —cada uno con un
diferente nivel de riesgo y de rendimiento— para atractivo del inversionista. Asi,
era posible tomar todo el fondo lleno de créditos hipotecarios y dividirlo en tramos;
a partir de cada tramo, se emitian bonos hipotecarios de facil comercializacion,
con diferente nivel de riesgo y rendimiento.

Al nivel mas alto de riesgo y rendimiento, le denominaron junior; al nivel
medio, mezzanine, y al mas bajo, senior. Se tenia previsto que, si se presentaba
incumplimiento en cualquiera de las hipotecas, las pérdidas serian cubiertas por
el tramo junior hasta que hubiera absorbido todas las pérdidas y su valor llegara a
cero; si aun habia mas perdidas, estas pasaban al tramo Mezzanine; si la
secuencia se repetia, el tramo senior seria el ultimo en asumir las pérdidas.
Cuando el valor del conjunto de créditos llegaba a cero, todo el fondo habria
perdido su valor.

En medio de esto, surge una pregunta: ¢ por qué los inversionistas del nivel
junior aceptarian tal riesgo? La respuesta: porque recibirian el maximo nivel de
rendimiento. Es decir, el rendimiento era proporcional al riesgo. La llustracién 18

clarifica esta dinamica.
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llustraciéon 18. Dinamica de los CMO por tramos

Fuente. Elaboracion propia.

Los inversionistas que invertian en el nivel senior podian estar casi seguros de
que nunca sufririan pérdidas porque la probabilidad de que muchos
incumplimientos ocurrieran simultaneamente era extremadamente pequefa.
Ademas, dentro del nivel senior, existia un subtramo llamado super senior;
se trataba de la parte mas segura, pero con menor rendimiento del vehiculo, por
lo cual no generaba intereses de parte de los inversionistas, quienes buscaban
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los mejores retornos. Hay que recordar que todo el nivel senior, tenia una
calificacion crediticia AAA; por ende, un inversionista no discerniria entre un tramo
senior y uno super senior.

No obstante, los emisores —principalmente los bancos— conservarian los
tramos super senior en sus libros. Esta accidon no representaba ningun riesgo
previsible. Sin embargo, si dichos tramos super seguros perdian valor, lo que
ocurriria seria que millones de personas perdieran sus hogares. En 2008,

sucederia un evento sin precedentes, un gran cataclismo.

3.6.2. COLLATERALIZED DEBT OBLIGATION (CDO)

Los Collateralized Bond Obligations (CBO) y los Collateralized Loan Obligations
(CLO) fueron la base para la creacion de los CDO. Los origenes de los CBO y de
los CLO pueden rastrearse a finales de la década dorada de las finanzas: los
ochenta. Un CDO es un producto que agrupa valores de renta fija —incluyendo
bonos hipotecarios que sirven de su colateral subyacente— dentro de una cartera
o un vehiculo de inversioén, al cual se le conoce como pool. Con esta herramienta,
se dividen y colocan flujos de efectivo en una estructura de tramos muy rigida. El
importe del flujo de efectivo es determinado por el tramo que se compra.

Un CDO es construido a través de un fideicomiso, cuyo propdsito no es
otro que el de la creacion, emision, compra y administracién de los bonos que lo
componen, respaldando sus flujos de efectivo. Como ya lo mencionamos, estos
bonos se dividen en diferentes tramos. Su flujo de efectivo —o porcentaje de
rendimiento— se determina por el riesgo que el inversionista esta dispuesto a
aceptar.

En Estados Unidos, se le llama Special Purpose Entity o Structured
Investment Vehicle al fideicomiso que se encarga de administrar el CDO. El

mecanismo de funcionamiento del CDO queda expresado en la llustracion 19.
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llustracion 19. Mecanismo de funcionamiento del CDO

Fuente. Elaboracion propia con datos de Risk management and corporate governance. 0

Mas adelante, se explicara que las calificaciones crediticias son sumamente
importantes para determinar el valor intrinseco de un bono.

Como una marca de nacimiento, una calificacién crediticia al momento de la
emision acompanara al bono durante toda su vida, y es posible que en algun
punto la calificacion, se revise al alza (o a la baja), pero una mala calificacién al
momento de la emision seguira por siempre al bono. Una buena calificacién abre
la puerta a grandes fondos, ya sea que provengan de pensiones, del gobierno, o
de grandes inversionistas. Es comun que, como politica, solo se invierta en activos
de renta fija AAA o AA. De ahi la importancia de obtener una buena calificacion.

El CDO es un vehiculo que ayuda a obtener una buena calificacion
crediticia. Normalmente, las instituciones financieras buscan crear uno —o
cualquier otro fideicomiso que administre activos de renta fija— para diversificar
sus activos y reducir el riesgo dentro del colateral. Para cumplir este cometido, se
compran activos diversos, tales como deudas corporativas, de tarjetas de crédito o

® Jalilvand, Abol y Malliaris, A. G., Risk management and corporate governance, Routledge,
2012.
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de mercados emergentes, asi como de préstamos automotrices, estudiantiles o
bancarios, hipotecas e instrumentos crediticios sintéticos. Estas se agrupan en
diferentes estados, sectores, industrias, etc. Con este procedimiento se consigue
la diversificacion, y la reduccién de la correlacion de los activos y del riesgo no
sistematico.

Al eliminar la correlacidon de estos activos, la calificacion crediticia se
favorece. No obstante, antes de la crisis, las hipotecas eran el tipo de deuda
preferido por los inversionistas. Esto se explica por qué, desde el fin de la
Segunda Guerra Mundial, el precio de las viviendas en Estados Unidos habia
presentado un aumento sin interrupciones. Ademas, se creia que existia una
ausencia de riesgo no sistematico porque jamas habia sucedido una caida
sistémica en dichos precios.

La correlacion entre activos hipotecarios era nula no sélo dentro de un
estado, sino, incluso, dentro de un distrito. No habia datos empiricos que
vincularan los precios de las viviendas. Su determinacion nunca habia sido
sistematica, por lo que se volvié un activo facil y atractivo para los administradores
de CDO. De tal modo, se podia agrupar una enorme cantidad de bonos
respaldados por hipotecas, dentro de un CDO, y este agregado recibiria, en su
mayoria, una calificacién crediticia positiva.

Su crecimiento fue gigantesco como se aprecia en la llustracion 20 y la
llustracion 21. Se puede apreciar que, para finales de 2006 y principios de 2007, el
volumen de emisiones de CDO y ABS estaba cerca de los $3,000,000,000 USD.
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llustracion 20. Emisidon global de CDO por estructura de transaccion (2006-2008)

Fuente: SIFMA, Research Report, marzo de 2009.
llustracion 21. Emision de valores respaldados por activos

Fuente: SIFMA, Research Report, marzo de 2009.

3.6.3 VALUACION DEL CDO

El pago de los cupones del CDO depende totalmente de los patrones de pago de
fluo de efectivo del grupo de hipotecas subyacentes. Por ejemplo, el pago
mensual proyectado de una hipoteca a una tasa fijja se estima mediante la

siguiente formula:
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It= Mm

T(l + r)n—t+1
A+t — 1

Donde:

I; = Pago hipotecario mensual proyectado para el mes t
M,,.—, = Saldo de la hipoteca proyectada al final del mes t — 1
asumiendo que los prepagos han ocurrido en el pasado

n = Término de la hipoteca, en meses

r = Tasa de interés anualizada

Por su parte, la porcidon de interés del pago hipotecario mensual proyectado se

calcula usando la siguiente ecuacion:

mt—1t

Donde:

‘i = Monto del interés
El pago mensual de intereses proyectado se obtiene multiplicando el saldo de la
hipoteca al final del mes anterior por la tasa de interés mensual. La formula para
calcular el pago de capital mensual programado proyectado para cualquier mes es
la que se muestra a continuacion:

Pt:It_it

Donde:
Pt = El pago de capital programado proyectado para el mes ¢

El prepago mensual anticipado del capital, que es soélo una cifra esperada y no un

pronéstico del modelo, esta dado por la siguiente férmula:
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PPt = SMM, (Myy_, — Pt)

Donde:

PPt = Prepago mensual anticipado del capital para el mes t.

Las ecuaciones anteriores permiten calcular el pago de interés mensual
proyectado; el pago de capital mensual programado proyectado, y el prepago
mensual anticipado proyectado.

Al combinar estos valores, se obtiene el flujo de efectivo total que recibe un
titular de un bono respaldado por hipotecas en cualquier mes. Matematicamente,

la formula se expresa de la siguiente manera:®°

Donde:

cf; = Flujo de efectivo recibido en el mes t

Con esta informacién, se puede hacer un analisis proyectando tasas y retornos de
efectivo para evaluar los bonos respaldados por hipotecas y los CDO. Estos datos
no reflejan las variaciones estacionales en los patrones de pago, el
comportamiento de los diferentes tipos de hipotecas, ni la consecuencia que tiene

la correlacion entre las diferentes hipotecas en el comportamiento de patrones de

pago.
3.6.4 EMISORES DE CDO

Aunque comenz6 tarde a emitir CDO, Merrill Lynch se volvié una gran maquinaria
de construccion y emision de productos estructurados, en especial de CDO. Se

erigid como una organizacion que ofrecia créditos a diestra y siniestra, colandolos

80 Choudhry, Moorad, Fixed-Income Securities and Derivatives Handbook: Analysis and Valuation,
Bloomberg Press, 2005, pp. 253 — 254.
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en el mercado hipotecario, en bancos comerciales o instituciones que ofrecian
crédito hipotecario, y no directamente en familias. Asi, recompraban hipotecas y
las agrupaban en bonos, estructurandolas como CDO y vendiéndolas como bonos
de dichos CDO.

Para entender la magnitud de lo grande que fue este mercado, se muestran

las emisiones de CDO por afio y por banco de inversion en la llustracion 22.

llustracion 22. Emision de CDO por institucion financiera
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Fuente. Elaboracion propia con informacion de S&P.*’

Es necesario tener en cuenta que la informacion de los emisores de CDO es dificil
de conseguir. En muchos casos, estos datos no estan en internet o no son de libre
acceso. Sobre este aspecto, la presente investigacion se ha enfrentado a diversas
restricciones.

Los emisores de CDO no sélo fueron los bancos de inversion, sino también
los administradores “independientes” de CDO,* tales como Harding Advisory

8 S&P, Structured Finance Interface, S&P Global Ratings, https.//www.spratings.com/
en_US/products/-/product-detail/structured-credit-products.
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LLC.2 Los CDO, en su momento, se convirtieron en un mecanismo eficaz para
generar dinero. Hay que entender que los emisores de CDO eran los responsables
del comportamiento de estos instrumentos. Existia una cadena que comenzaba
con la colocacion de créditos hipotecarios —los cuales son las base y la fuente del
flujo de efectivo—.

Durante la seleccion de los activos que se agrupaban para el colateral
subyacente del bono, podian verse afectados tanto el comportamiento futuro de
los flujos de efectivo como la cartera del CDO. Esto dependia de que tan buena
fuera la seleccion del colateral y de los bonos, y de si se seleccionaban hipotecas
subprime —en especial aquellas con tasa de interés ajustable y con periodos
iniciales de gracia—. Por lo tanto, la tasa de morosidad e incumplimiento podia
subir hasta que el valor los bonos del CDO decreciera y, al final, perdiera
totalmente su valor.

La calidad y los términos crediticios de las hipotecas subprime se deteriord
progresivamente. Hubo casos de créditos hipotecarios otorgados sin enganche,
comprobante de ingresos ni un periodo de gracia. Incluso se entregaba dinero
extra para comprar muebles o decoracion. Ademas, los préstamos eran otorgados
a inmigrantes que no entendian inglés. A las instituciones financieras no les
importaban estas condiciones, porque sabian que, al cabo de un mes o dos, las
deudas se agregarian a un CDO, y la tenencia del bono emitido seria colocada en
un fondo de pensiones en Espafia, por poner un ejemplo.

No es que los involucrados en la cadena del CDO ignoraran lo que
sucederia al final; mas bien, no les importaba. Enseguida, se muestra un ejemplo
hipotético de como ser organizaban los tramos en un CDO. En el caso planteado,
una pérdida del 4% en el CDO implicaria que los tenedores de bonos del tramo 1
se hicieran cargo de la pérdida; el resto de los inversionistas no se verian
afectados. En cambio, con una del 35%, los tenedores de los tramos 1, 2, 3y 4

tendrian que absorber toda la pérdida, y los del tramo 5 también asumirian

82 Wikipedia, “List of CDO managers”, Wikipedia, https://en.wikipedia.org/wiki/List_
of CDO_managers

8 Bloomberg, “Company  Overview of Harding Advisory LLC”, Bloomberyg,
https.//www.bloomberg.com/research/stocks/private/snapshot.asp?privcapld=34281817
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pérdidas parciales. En teoria, el esquema planteado se observa racional. Sin

embargo, un vistazo a las verdaderas pérdidas que ocurrieron en el mercado

permite entender por qué colapso el sistema financiero.

Tabla 3. Caso hipotético de CDO por tramos

Tramo Calificacion del tramo de Porcentaje de pérdida a

bonos asumir

1 B 0%-4%

2 BB 5%-9%

3 BBB 10%-19%

4 A 20%-29%

5 AA 30%-49%

6 AAA 50%-70%

Fuente. Elaboracion propia.

Sin importar si se trataban de CDO, de CDO al cuadrado o de synthetic CDO, su
materia prima era el mismo: el colateral téxico de hipotecas subprime. La
llustracion 23 presenta las pérdidas de los CDO por el afio en el que fueron
emitidos:

llustracion 23. Porcentaje de activos con pérdidas

segun el afio de emisién de los CDO
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Fuente. Elaboracion propia con informacion de s&p.#

8 S&P Global Ratings, “S&P Structured Finance Interface”, S&P Global
https.//www.spratings.com/en_US/products/~/product-detail/structured-credit-products.

Ratings,
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3.6.5 CDO pE CDO.

Cuando aparecieron los “CDO al cuadrado” y los “CDO al cubo”, se mostraron
como un invento prometedor. Sin embargo, aumentaron el riesgo sistémico de los
CDO vy la toxicidad del colateral. Estos instrumentos funcionaban reempaquetando
los tramos mezzanine y junior que eran dificiles de vender por su baja calificacion
crediticia. De este modo, creaban un CDO nuevo que, por su aparente
“diversificacion”, eran calificados como tramos AAA pese a estar compuestos por
activos altamente toxicos. Los “CDO al cubo” se creaban prolongando este
proceso: Nuevamente se agrupaban tramos mezzanine y junior del “CDO al
cuadrado” que no pudieron ser vendidos rapidamente. Con ellos, se creaba un

CDO totalmente toxico y nuevo con calificaciones AAA.

3.6.6 SYNTHETIC CDO

Algunos textos denominan como “alquimia financiera” a los productos
estructurados derivados. Esta forma de nombrarlos resulta imprecisa, pues no
existe tal situacion aunque se trata de activos dificiles de evaluar y calificar. Se
llama CDO de efectivo (cash CDO) a aquel que se crea a partir de bonos y de
otros activos de renta fija. Los synthetic CDO —populares por su facil y rapida
forma de emitir deuda— funcionan de forma distinta, como enseguida se explicara.
Una posicién larga en bonos es igual a una posicién corta en CDS cuando los
bonos que se utilizan provienen de la misma entidad. Esta condicidn es clave para
comprender como operan los synthetic CDO.

Para estructurar estos instrumentos, su emisor selecciona un portafolio de
compafias y evalua su madurez. Posteriormente, vende protecciéon para el CDS
en caso de incumplimiento del bono. En este entendido, el principal del synthetic
CDO equivale al total del nocional principal del subyacente del CDS. Gracias a
esta caracteristica, el emisor crea una canasta de CDS para emitir el synthetic
CDO. EI comprador de la referida protecciéon hace el pago de las primas

correspondientes y recibe el portafolio del synthetic CDO. A partir de este punto,
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se crean tramos. Cabe destacar que esta etapa resulta mas sencilla en este tipo
de CDO en comparacion con los de efectivo.

A continuacion, se explica como se dividirian los tres tramos de un synthetic
CDO con valor de $100,000,000 USD:

e Equity. El principal de este tramo tiene un valor de $5,000,000 USD. Su
tenedor es el primero en absorber las pérdidas del portafolio de CDS.
Recibe un spread de 1,000 basis points al afio y LIBOR.

e Mezzanine. El principal de este tramo vale $15,000,000 USD. Su tenedor es
el segundo en linea para absorber las pérdidas del portafolio. Recibe 100
basis points anualmente mas LIBOR.

e Senior. El principal de este tramo es de $80,000,000. Su tenedor es el

ultimo en absorber las pérdidas del portafolio. Recibe 10 basis points,

Normalmente, cuando alguien realiza una inversion —por ejemplo, en CETES—,
primero, debe realizar un pago; a cambio, obtiene de la tenencia del instrumento
financiero; después, recibe el principal mas los intereses. En el caso del CDO de
efectivo, ocurre algo similar: los inversionistas tenedores de los bonos del CDO
hacen una inversion inicial; con este monto, se financia el subyacente, el colateral
o los bonos.

No sucede lo mismo con los synthetic CDO. En el caso de este instrumento,
los tenedores de los bonos no tienen que hacer una inversién inicial. En su lugar,
puede darse una compra apalancada. Asi, los inversionistas solo tienen que
aceptar como van a ser calculados los flujos de efectivo. Ademas, estos actores
tienen la posibilidad de aprovecharse del apalancamiento y de aceptar mas de
deuda a cambo de recibir primas expresadas como flujos de dinero.

En su momento, se pensd que este tipo de CDO garantizaba dinero facil.
Se creia que el riesgo era transferido fuera del sistema financiero. No obstante, lo
que en realidad se observo fue un aumento del riesgo sistémico. EI CDS fue
usado como recurso para que cierta entidad o cierto activo eludieran el riesgo de

quiebra o de incumplimiento. EI mecanismo previsto era el siguiente: si el bono
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perdia valor o si la empresa que lo emitia quebraba o incumplia, los tenedores de
bonos del synthetic CDO pagarian el valor de su principal. Ademas, quienes
compraban la proteccion a través de los CDS —que sirvieron de colateral para
crear el synthetic CDO— recibirian el valor del principal incumplido. La llustracion

24 clarifica este proceso.

llustracion 24. Mecanismo del synthetic CDO

Fuente. Elaboracion propia.

Hay que recordar que los bonos hipotecarios eran el subyacente que se utilizaba
como colateral para los CDS y para crear el conjunto del synthetic CDO. Estos
bonos se conformaban por hipotecas subprime altamente toxicas, aunque sus
calificaciones crediticias eran altas; incluso alcanzaban evaluaciones AAA.

En cierto sentido, estos instrumentos eran como apuestas ciegas. Los
synthetic CDO existian por la confianza en las calificaciones crediticias; sin esas
evaluaciones, es poco probable que alguien se atreviera a adquirir CDS sobre la
base de un subyacente tan toxico. En otras palabras, los tenedores de los

synthetic CDO aseguraron algo que carecia por completo de valor.
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3.6.7 VALUACION DEL SYNTHETIC CDO

Los synthetic CDO pueden valuarse en funcion de los pagos esperados del spread
—incluyendo la pierna de proteccion (protection leg) y la pierna de la prima
(premium leg)—, la pérdida esperada, y el pago devengado debido a las pérdidas
del colateral.®® En forma similar a como ocurre con la valuacion de los swap de
tasa de interés, se toma una tasa fija y otra tasa variable. La pata fija la
representan los pagos de cupdn de los compradores de la proteccion. En cambio,
la pata variable sirve para pagar el valor del principal es en caso de un
incumplimiento del subyacente.

La siguiente férmula permite calcular el valor de los pagos regulares

esperados del CDO:

A= i(?} — Tj_1)E; v(T})

Donde:
e Eltramo esta al tiempo: T3, T,, ..., T,y y Ty = 0
e E; como la expectativa del principal del tramo esperado al tiempo T;
e v(T) como el valor presente de $1, recibido en el tiempo T

e La pérdida esperada entre los tiempos T;_; y T; es E;_; - E;.
Si suponemos que la pérdida ocurre en algun punto en el intervalo de tiempo

(Por ejemplo, el tiempo : 0.5T;_; + 0.5T;), el valor presente de los pagos

esperados del tramo del CDO se calcula de la siguiente forma:

m
C= Z(Ej_1 — E;j)v(0.5Tj_, + 0.5T;)
j=1

8 Hull, John C., Options, Futures, and Other Derivatives, Estados Unidos, Pearson Education, 9"
edition, 2014.
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Asimismo, el pago devengado debido a las pérdidas del colateral del synthetic

CDO viene dado por...
m
B = z 0.5(T; — Tj_1)(Ej-1 — E;) v(0.5T;_; + 0.5T})
j=1

Por su parte, el valor del tramo para el comprador de la proteccidén es se obtiene

con la férmula:
C =sA—-sB

El punto de equilibrio del spread en el tramo se produce cuando el valor presente

de los pagos es igual al valor presente de los pagos:
C =sA+sB

Es de suma importancia saber el principal esperado de cualquier tramo del
synthetic CDO. Con este dato, y conociendo todas las fechas de pago y la curva
de rendimiento de cupdn cero, se puede calcular el spread de punto de equilibrio

por tramo mediante la siguiente ecuacion:®

En su momento lo mas escandalozo de los synthetic CDO es la facilidad de crear
un instrumento que igualara un conjunto de bonos, practicamente de la nada, a
través de un conjunto de swaps.

Se creaba riesgo sin tener el instrumento, solo se usaba el subyecente como

precio de referencia.

8 Xiaofang, Ma, Numerical Methods for the Valuation of Synthetic Collateralized Debt Obligations,
Canada, Universidad de Toronto, 2007.
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Gracias a los synthetic CDO, habia gran material para venderlo a inversionistas
incautos y lo sumaran a sus portafolios con la idea de que eran instrumentos
seguros, y al mismo tiempo tener material para apostar en contra de la

supervivencias de estos synthetic CDO, a través de los credit default swaps.

3.6.8. CREDIT DEFAULT SWAPS (CDS)

Se dice que una idea innovadora surge a partir de dos viejas ideas que se
encuentran por primera vez. Los swaps fueron utilizados para administrar el riesgo
0, mas bien, para comerciar con el riesgo. En los afios ochenta, los bonos
gubernamentales se comerciaron en abundancia. A raiz de ello, los paises
emergentes empezaron a acumular deuda progresivamente. Lo mismo hicieron las
empresas.

Los grandes bancos buscando reducir el riesgo de sus portafoliosy para mantener
un mejor riesgo interno y regulatorios, crearon los CDS, para tener la certidubre de
que cierto porcentaje de incumplimiento seria cubierto. Asi tener la libertad de
emitir mas crédito, contando con que los CDS protegian sus portafolios.

Y la contraparte podia especular sobre el riesgo de incumplimiento.

Existen diferentes formas para cacular un CDS, incluso hay formulas muy
soficiticadas, calculadoras como en las terminales de Bloomberg, etc.

Pero para una mejor explicacion al lector, ocuparemos el método “estandar” de
John C. Hull.

En el libro del doctor Hull, Opciones, Futuros y otros Derivados, explica el origen
de los CDS y como paso a paso, calcular el valor de los CDS, asi cémo los pagos
esperados de parte del vendedor y del comprador de la proteccion ante el
incumplimiento.

A continuacion, desarrolle una tabla con la informacion necesaria para cacular el
valor de un CDS.
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Credit Default Swap. Opciones, Futuros y otros Derivados, de John C. Hull, Capitulo 21 (pagina 510 - 513).

Suponemos que la probabilidad de que la entidad de referencia incumpla en cualquier afo, con la condicién de que no
haya incumplido antes de esa fecha, es del 2%.
Esta probabilidad de incumplimiento condicional se conoce como la intensidad predeterminada o
la tasa de riesgo (hazard rate).

Podemos establecer las probabilidades incondicionales y las probabilidades de supenivencia de la siguiente manera:

Tiempo Tasa de Probabilidad Probabilidad
anos Riesgo Incumplimiento Supervivencia
0 1
1 0.02 0.02 0.98
2 0.02 0.0196 0.9604
3 0.02 0.019208 0.941192
4 0.02 0.01882384 0.92236816
5 0.02 0.018447363 0.903920797

Ahora consideramos un CDS de 5 afios en esta entidad de referencia.
Supuestos adicionales:

Tasa de recuperacion 0.4

Los pagos del swap se realizan una vez al afio, al final del afio.

LIBOR 0.0210933

Nocional del Principal 1.00 (Valor del principal)
CDS Spread (sobre tasa) 0.012524885

Pagos Esperados, del Comprador de la Proteccion al Incumplimiento al Vendedor de la Proteccion al Incumplimiento.

Tiempo Pagos Factor de Valor presente del
anos Esperado Descuento Pago esperado
1 0.012274387 0.979127608 0.012018191
2 0.012028899 0.958690872 0.011531996
3 0.011788321 0.9386807 0.01106547
4 0.011552555 0.919088188 0.010617817
5 0.011321504 0.899904619 0.010188274
Total: 0.055421748
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Calculo del valor esperado del comprador de proteccion al incumplimiento

Tiempo indice de Pago Factor de Valor presente del
afnos recuperacion Esperado Descuento Pago esperado
0.5 0.4 0.012 0.989508771 0.011874105
1.5 0.4 0.01176 0.968855356 0.011393739
2.5 0.4 0.0115248 0.948633027 0.010932806
3.5 0.4 0.011294304 0.928832786 0.01049052
4.5 0.4 0.011068418 0.909445824 0.010066126
Total 0.054757296

* Aqui suponemos que el incumplimiento ocurriria a mediados de afio.

Pagos esperados del Comprador de Proteccion al Incumplimiento al Vendedor
Proteccion al Incumplimiento, en el evento de un incumplimiento.

Tiempo Pago Valor presente del
anos Esperado Pago esperado
0.5 0.000125249 0.000123935
1.5 0.000122744 0.000118921
2.5 0.000120289 0.00011411
3.5 0.000117883 0.000109494
4.5 0.000115526 0.000105064
Total 0.000571524
Total del Valor Presente del CDS al Comprador de Proteccion al Incumplimiento: 0.054757296
Total del Valor Presente del CDS al Vendedor de Proteccion al Incumplimiento: 0.055993272

Esta es una forma facil y sencilla de cacular del valor del CDS; con esta

informacion podemos calcular el pago del comprador al vendedor y viceversa.
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3.7.- LA CRISIS SUBPRIME

En enero de 1637, la burbuja
del tulipan habia alcanzado su
punto mas alto; el precio de un
bulbo de un tulipan habia
alcanzado el precio de 10,000
florines. Era suficiente para
alimentar, vestir y proveer de
casa a una familia holandesa
entera por la mitad de una vida,
o lo suficiente como para
comprar una de las mas
grandes casas, con jardin de 25
metros, en el canal mas popular
de Amsterdam, y pagarla en
efectivo, en una época dénde
las casas en Amsterdam eran
las mas caras en todo el
mundo.

Mike Dash®’

Como se ha comentado ya en este trabajo, los acontecimientos ocurridos durante
la crisis financiera tiene diferentes causas y consecuencias. No es objetivo de este
trabajo hacer un listado exhaustivo al respecto. Sin embargo, si se sefalaran
algunos, limitdndonos a los mas importantes.

Es dificil indicar una fecha de inicio de la crisis financiera, pues sus raices
son multiples. Esto se debe a que involucra diferentes productos financieros y
actores. En general, se marca como comienzo el 2006, ya que, en ese ano, estalld
la burbuja inmobiliaria de los EE.UU. Por primera vez, en la historia moderna
estadounidense, el precio de las viviendas dejé de subir para comenzar a bajar.

Como se explicé anteriormente, este aumento en el precio de las viviendas
permitié una excesiva colocacion de crédito en cadena; laxos requerimientos para
obtener créditos; fraude hipotecario; bursatilizacién; estructuraciéon de activos
respaldados en hipotecas; despliegue de la maquinaria de los CDO, y productos

estructurados derivados.

¥ Dash, Mike, Tulipomania: The Story of the World’s Most Coveted Flower and the Extraordinary
Passions It Aroused, Canada, Phoenix, 1999.
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El aumento de los precios de las viviendas se tomaba como una constante
en los analisis del mercado. De hecho, los propietarios de una hipoteca de tasa
ajustable injusta podian solicitar la reestructuracién de su crédito, una prorroga o
su refinanciamiento porque el valor de su casa aumentaba progresivamente. De
tal modo, podian continuar pidiendo mas dinero por ella. Todos daban por hecho
que el valor de las viviendas seguiria subiendo, pero no fue asi. La muestra el
precio promedio de la vivienda en Estados Unidas segun todas las transacciones
celebradas de 1997 a 2012.

llustracion 25. Precio de la vivienda en EE.UU. (1997-2012)

Fuente. FRED.

Como se aprecia, el piso en el precio de las casas nuevas y existentes llegd a su
pico mas alto a finales de 2006 y principios de 2007. A partir de este punto, el
valor continuo bajando hasta mediados de 2012, donde toco su punto mas bajo. El
precio de la vivienda no volveria a superar su punto mas alto previo a la crisis a
finales de 2006.

Los emisores de CDO, los bancos y otras instituciones financieras, trataron
de ocultar las pérdidas sin éxito. Para ello, comerciaron CDO sin valor a precio
nominal; los reempaquetaron y vendieron fuera del sistema financiero
estadounidense. Entre los paises mas afectados por estas operaciones, se

pueden mencionar Alemania, Espana, Corea del Sur, Japon y Reino Unido.
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Con estas operaciones, solo se consiguié mantener el valor de los CDO y

su volumen de emision hasta finales de 2007.

llustracion 26. Emision global de CDO por estructura de transaccion

Fuente. SIFMA.88

Pese a todos los empeinos por evitarlo, la emision de valores respaldados por
activos ABS y CDO cay¢ drasticamente hasta llegar casi a cero en 2009.

Aunque la emision de CDO y de otros productos ABS se redujo, la
comercializacién de los existentes continud. El valor y el precio se alejaban de la
realidad: a pesar de que el valor de un CDO se acercaba a cero, era posible
comerciarlo y reempaquetarlo siempre que existiera alguien dispuesto a comprarlo
a valor tedrico.

Los estandares de crédito de los prestamistas se deterioraron, al igual que
las primas que los prestatarios ofrecian por el riesgo. Gracias a que el valor de los
hogares se incrementaba, los propietarios podian refinanciar sus hipotecas o pedir

88 SIFMA, “US Research Quarterly, 2009 Q4”, SIFMA,
https.//www.sifma.org/resources/research/us-research-quarterly-2009-q4/
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préstamos con garantia hipotecaria. Algunos se refinanciaron varias veces en un
afio, sacando efectivo de sus casas para seguir haciendo pagos de la hipoteca o
para pagar otras deudas.

Simultdneamente, los inversionistas pagaban mas de lo que podia
justificarse por los valores respaldados por hipotecas y CDO. Esto se debi6 a que
no habian analizado el riesgo, sino que simplemente consideraron las
calificaciones de triple A. Las agencias de calificacion fueron pagadas por sus
evaluaciones por los bancos que emitieron los valores, y toda la construccion se
baso en la suposicion de que los precios de las viviendas continuarian subiendo.

Las hipotecas de tasa ajustable de opcion de pago eran exactamente lo que
parecian: un prestatario tenia la opcion de pagar muy poco; sin embargo, todos
esos saldos impagos llegarian y la tasa se reiniciaria, o que llevaria a la condicion
de prestatario que se conoce como shock de pago. Gran parte de estos préstamos
no requerian documentacion, por lo cual los prestatarios simplemente podian
declarar sus ingresos sin proporcionar evidencia alguna.

Se suponia que algunos tipos de préstamos solo se ofrecian a prestatarios
con puntajes de crédito altos; sin embargo los puntajes de crédito se inflaron
frecuentemente debido a que la gente habia evitado incumplir con sus tarjetas de
crédito u otras deudas al refinanciar sus casas.

Las bajas tasa de interés de 1% de referencia del FED —que en su
momento fueron el combustible que nutrié a las hipotecas subprime— propicié que
el crédito se desbocara en el mercado inmobiliario. En cinco afos, pasé del 1% al
5.75%; en tanto, las hipotecas de tasa de interés ajustables que tuvieron uno o
dos anos de gracia comenzaban a ajustarse a tasas de interés variable. En
consecuencia, cada vez eran mas los prestatarios que no podian pagar su
hipoteca. Entre 2004 y 2007, 1,200,000 de estadounidenses habian perdido sus
casas.

Alan Greenspan fue por seis afos presidente del FED, y dejé como sucesor
a Ben Bernanke. Las pérdidas en el sector inmobiliario crecieron, afectando a
empresas constructoras, bancos hipotecarios, bancos comerciales y grandes

bancos de inversién. La situacién se agravaria durante 2007 y 2008. En la, se
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muestra el porcentaje de pérdidas reflejado en el promedio de préstamos de todos
los bancos de EE.UU, y se compara con total de ganancias de las instituciones

bancarias de inversidon estadounidenses.

llustraciéon 27. Promedio de préstamos de todos los bancos de EE.UU. vs.
ganancias de los bancos de inversién de EE.UU.

Fuente. FRED

Entre los escandalos hipotecarios, uno de los mas sonados fue el de Countrywide
Financial Corporation. Su dirigente, Angelo Mozilo, habia declarado en abril de
2003: "Francamente, no podemos producir suficiente producto para que ese
mercado esté satisfecho".®9 Su institucion era lider en la colocacion de hipotecas,
y fue una de las tantas que prestd sin mesura créditos subprime. Durante muchos
afos, esta empresa fue sumamente exitosa. Sus acciones subieron un 23,000%
en 20 afos.%

En 2004, Countrywide se volvio el principal proveedor de hipotecas para los
activos ABS y los CDO. Los créditos hipotecarios que ofrecia Countrywide fueron
de la peor calidad posible. Se daba la oportunidad de presentar practicamente

cualquier cosa para que los prestatarios tomaran la hipoteca. Ademas, ofrecian

% Saldutti, Alessandro, “Angelo Mozilo: From the Bronx to Wall Street”, marketMogul, 29 de octubre
de 2015, https://themarketmogul.com/angelo-mozilo-bronx-wall-street/

% Tully, Shawn, “Meet The 23,000% Stock For 20 years, Countrywide Financial has been on a
tear”, Fortune, 15 de septiembre de 2003, http./archive.fortune.com/magazines/fortune/
fortune_archive/2003/09/15/349151/index.htm
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multiples opciones de refinanciamiento, y sus vendedores operaron agresivamente
en la colocacion de hipotecas. Estos agentes estaban incentivados porque se les
prometian comisiones mayores si lograban colocar hipotecas riesgosas y de gran
rendimiento, en especial las que los bancos de inversion querian colocar en sus
CDO. No hay que olvidar que todo esto se dio en un contexto de tasas bajas de
interés.

Todavia en 2007, en un momento en el que existian otras grandes
empresas prestamistas de créditos subprime, Countrywide absorbié una mayor
participacion de este mercado, generando miles de millones de ddlares en
préstamos subprime. En agosto de 2007, los bancos de Wall Street dejaron de
comprar hipotecas a Countrywide y cortaron su financiamiento de corto plazo,
debido al gran aumento en los incumplimientos y a la alta tasa de mora en las
hipotecas.”’

En ese momento, se constaté que la cadena de la bursatilizacion de activos
se habia roto: los bancos de inversion dejaron de comprar hipotecas. Aun asi,
siguieron emitiéndose CDO en 2007 y 2008. No importd que se sabia que los
valores dentro de los CDO no valian nada y que, por ende, eran completamente
téxicos. Pese a ser conscientes de ello, varios bancos de inversion y de fondos de
cobertura invirtieron en contra y compraron CDS sobre los CDO sin valor que
emitian. Estas acciones fueron sumamente condenadas ante la opinidon publica,
pues implicaron el trafico de informacion privilegiada y un atentado contra los
intereses de los clientes de estas organizaciones.

Mozilo se vio en la necesidad de seleccionar entre dos opciones resolutivas:
decantarse por la declaracién de quiebra o por la absorcion por parte de Bank of
America. Su eleccion final fue el rescate financiero a través de una cantidad de
$4,000,000,000 USD, lo que equivalia a cerca del 15% de su valor en el contexto

mas algido de la burbuja inmobiliaria, convirtiéndose asi en Bank of America Home

1 Bruck, Connie, “Angelo’s Ashes. The man who became the face of the financial crisis”, The New
Yorker, 29 de junio de 2009, https.//www.newyorker.com/magazine/2009/06/29/angelos-ashes
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Loans.® Ello no evité que clientes e inversionistas emprendieran demandas civiles
en contra de Mozilo por fraude de valores y de tipo contable, ademas de trafico y
abuso de informacion que se consideraba como privilegiada.

Este resultado es previsible a partir de la calidad del producto ofertado. En
un correo electronico enviado a David Sambol y otros actores relevantes, Mozilo
refirid que el producto subprime es “el producto mas peligroso que existe”.>® Se
observa entonces que dicho producto es considerado como uno de los mas
téxicos, y por tanto no admite ninguna forma de desviacion de pautas sin importar
el tipo de circunstancia de la cual se trate.

Para el afo 2008, el banco Lehman Brothers se colocd en el epicentro
mismo de la de la crisis financiera. Esto es relevante si se toma en cuenta que se
trata de una de las instituciones bancarias con mas antiguedad en los Estados
Unidos de América, la cual habia logrado superar muchos de los problemas de
mercado en la historia moderna de este pais. Tal punto de quiebre se puede
rastrear en el cambio del tipo de respaldo que utiliza la institucion bancaria sobre
sus productos. Si bien Lehman Brothers habia utilizado un respaldo por activos
hasta la década de los noventa, es a partir de los afos 2001 y 2002 que realiza un
giro para comenzar a utilizar respaldos a través de las hipotecas.

Ello es reforzado durante el arribo de la burbuja inmobiliaria entre los afios
2003 y 2004, cuando la institucion bancaria adquirid los servicios de prestamistas
subprime como BNC Mortgage LLC y Aurora Loan Services LLC. Dichas
organizaciones estaban especializados en los préstamos a familias que no
contaban con la totalidad de sus documentaciones requeridas, como es el caso de
las familias migrantes.

De hecho, para el ano 2005, la firma llegd a emitir y contabilizar un total de
135 mil millones de délares como activos respaldados en hipotecas. Esta suma de
dinero continud su ascenso para el aino 2006, con 146 mil millones de dodlares. Y a

pesar del estallido de la burbuja inmobiliaria, que conllevé al incremento en los

%2 Bank of America. “Bank of America Agrees to Purchase Countrywide Financial Corp”, 2018.
http.//investor.bankofamerica.com/phoenix.zhtml?c=71595&p=irol-newsArticle &ID=1095252#fbid=
mUny-P-DxtV

% Norris, Floyd, “There Can Be Nothing More Toxic’, The New York Times, 4 de junio de 2009,
https.//economix.blogs.nytimes.com/2009/06/04/there-can-be-nothing-more-toxic/
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indices de personas morosas o en situacion de incumplimiento de pagos, Lehman
Brothers continué con la emision de 85 mil millones de ddlares respaldados en
hipotecas, percibiendo ganancias considerables hasta el afio 2007.

A la postre, la institucion bancaria no conté con instancias que le
proporcionaran préstamos para su operacion diaria, la cual dependia
fundamentalmente del crédito a corto plazo. Y como consecuencia final, tuvo que
ser vendida a la firma JP Morgan en un precio de 2 dodlares por accion, que
posteriormente se adecuo a 10 ddlares. Al poco tiempo de que se suscitaron estos
problemas, el Sistema de la Reserva Federal comenzé6 a emitir préstamos para los
bancos de inversion. Ello podria haber surtido efecto en casos como el de Bear
Stearns, a través de la satisfaccion de necesidades de liquidez a corto plazo.

Sin embargo, estas medidas no habrian bastado para el caso de Lehman
Brothers, ya que una parte sustancial de sus activos se encontraban en riesgo,
mientras que otro porcentaje mantenia correlacion con bienes raices. Su valor
nominal no era representativo del valor real ante la acumulacion de pérdidas. Esto
se debe a que el alto apalancamiento que le permitidé incrementar ganancias y
rendimientos, le dejaba en situacion de vulnerabilidad frente a los riesgo que
representan los movimientos del mercado.

llustracion 1. Ratio de apalancamiento de bancos de inversiéon
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Fuente. Elaboracion propia con informacion de la SEC

El riesgo en el aumento de los indices de morosidad fue un factor no contemplado
por los directivos de Lehman Brothers, lo cual ralentizd su capacidad de respuesta

para reducir sus niveles de exposicion al mercado inmobiliario. Esta falta de
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prevision se inserta en un entorno donde aun predominaba la idea de que no
existia algun tipo de correlacion entre estos sectores y las hipotecas prime y
subprime. No obstante, los incumplimientos en este ambito especifico trajeron
consigo la contaminacion del mercado inmobiliario en su totalidad, trastocando a
su vez a los mercados financieros donde se colocaba la oferta de productos
estructurados y derivados.

A estos factores se agrego el hecho de que Lehman Brothers fue uno de los
ultimos en adquirir los llamados Credit Default Swaps. Dichos instrumentos
permiten a emisores de proteccion la compra de otros cumulos de protecciones
generadas por distintas instituciones bancarias, sin la necesidad de informar al
primer comprador de CDS que éste ya no se encuentra protegido por el banco que
en un inicio ofrecia la proteccion.

Es por esta razén que se considera a los CDS como una proteccion
silenciosa, la cual gener6 situaciones de desconfianza que colocaron a firmas
como JP Morgan por encima de Lehman Brothers en las preferencias de los
inversionistas. Esta ultima continué acumulando deudas ante el aumento de
incumplimientos en el mercado inmobiliario, con la creciente preocupacion de los
inversionistas enfocada en las dos principales firmas emisoras de activos
respaldados por hipotecas: Lehman y Bear Stearns.

Para el ano 2008, el freno aplicado a su proceso de apalancamiento ya no
era una medida suficiente para contrarrestar los efectos de la burbuja inmobiliaria.
Las acciones de este banco terminaron por colapsar ante el retiro de la oferta de
financiamiento de Corea del Sur, incrementando todavia mas el riesgo de
incumplimiento de pagos por parte de la compania. El 10 de septiembre del mismo
afo, anunciaba una pérdida por $3,000,000,000 USD, lo cual incluia la pérdida de
valores de sus activos por una cantidad total de $5,600,000 USD y una baja
calificacion crediticia por parte de Moody’s, quedandose soélo con un total de
$1,000,000,000 USD en efectivo para sus operaciones.

Como medidas emergentes, Lehman Brothers realizd recortes vy
reestructurd6 su plan de negocios. Sin embargo, su plan de rescate convoco a la

reunion de todos los bancos de inversion estadounidenses a través del Sistema de
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la Reserva Federal en Nueva York. Cada uno de ellos destiné $1000,000,000 USD
a un fondo de inversién para comprar los activos téxicos de este banco. El
propésito de dicha operacion fue separar los activos perjudiciales para rescatar los
activos sanos de la firma Lehman, permitiendo asi que otra compafia le comprara
por el total de su valor restante.

Algunas de las compainiias interesadas en la compra de Lehman Brothers
fueron Bank of America y Barclays. Sin embargo, la compra no se consumé. Esto
se debid, entre otros factores, al cambio de posicidon de Bank of America y a que la
regulacion de Reino Unido no permitia a Barclays adquirir los activos de otra
institucion bancaria sin antes someter esta operacién al voto de su consejo de
accionistas.

Para el dia lunes 15 de septiembre de 2008, Lehman Brothers se declard
en bancarrota. La desaparicion de $46,000,000,000 USD en su valor de mercado
genero pérdidas mundiales y afect6 de manera significativa a los mercados
financieros a nivel global.** Frente a estas consecuencias, no deja de cuestionarse
la permisibilidad que tuvo el gobierno de los Estados Unidos de América al permitir
la quiebra de una institucién de tal relevancia para la estabilidad del mercado

financiero.

3.7.1.- MooDY's, STANDARD & POOR'S Y FITCH

La historia de las agencias de
calificacién crediticia es una
historia de fracaso colosal. Las
agencias de calificacion
crediticia ocupan un lugar
especial en nuestros mercados
financieros. Millones de
inversionistas confian en ellos
para evaluaciones
independientes y objetivas. Las
agencias calificadoras
rompieron este vinculo de

% Lioudis, Nickolas, “The collapse of Lehman Brothers: A case study”, Investopedia, 11 de
diciembre de 2017, https.//www.investopedia.com/articles/economics/09/lehman-brothers-
collapse.asp
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confianza, los reguladores
federales ignoraron las senales
de advertencia y no hicieron
nada para proteger al publico.

Henry A. Waxman, Ex Miembro de la
camara de representantes de los EE.UU.
Octubre de 2008

La innovacion financiera plantea la posibilidad de nuevas oportunidades de
desarrollo. No obstante, también representa un area de discusidon ante los retos
que establece en el horizonte. Y uno de los temas de innovacion que ha generado
mayor cantidad de valores emitidos, tanto por su nivel de diversificacion como por
su estructuracion, es la asignacion de determinados valores a los activos con el fin
de calificarlos y distinguirlos de forma particular.

Esta es la funcion que llevan a cabo las agencias de calificacion crediticia
(ACC). Su funcion es por demas relevante, ya que brindan certeza al valor de las
emisiones, otorgan certidumbre a la operacién de los emisores y generan niveles
razonables de confianza para el publico de inversionistas. Entre los servicios que
ofrecen a inversores individuales y a nivel institucional, se encuentra la evaluacién
del cumplimiento en tiempo de las calificaciones que muestran las compaifias,
bancos y paises, al fungir como emisores de obligaciones de deuda y valores de
renta fija.

Otro aspecto importante de las ACC es que generan indicadores para la
calificacion de activos, lo cual resulta util para inversionistas y creaciones de
fondos de inversion como el fondo de pensiones. Esto se debe a que, al manejar
altas cantidades de dinero, tienen la obligacién de buscar e invertir en activos con
valoraciones positivas sobre su rendimiento. La emisién de activos ha dependido
de forma especial del sello de las ACC

Un aspecto a destacar dentro del presente texto es que, anterior a la crisis
econdmica de 2008, se tenia la idea generalizada de que las ACC pertenecian al
gobierno. Sin embargo, éstas se han constituido histéricamente desde el ambito
privado, como lo dejan ver las agencias Standard & Poor's —fundada en 1860—,
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Moody's —creada en 1900— y Fitch Group —que data de 1913—, nombradas por
la U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) como las tres grandes
organizaciones de calificacion estadistica reconocidas a nivel nacional. No se trata
de organizaciones sin animo de lucro, pues su incentivo principal es la generacion
de rendimientos para sus clientes inversionistas.

Es importante afiadir que estas agencias no asumian la responsabilidad por
las calificaciones crediticias que emitian a partir de modelos de evaluacion
propios. Carecian de supervisién directa por parte de instancias reguladoras, asi
como de restricciones generales. Si bien en un principio se consolidaron como
negocios privados, cuya reputacion dependia del cuidado que imprimian a la
emision de sus evaluaciones, es a partir de la década de los noventa que
comienzan a buscar rendimientos a corto plazo. Dichos rendimientos eran
evidenciados a través de periodos trimestrales para satisfaccion de los
inversionistas.

Esta falta de responsabilidad frente a los posibles resultados de un activo
se resume en el siguiente procedimiento: un analista de ACC otorga una
calificacion positiva a un determinado valor por el modelo de riego que presenta.
No obstante, €l no habra de responder si el activo pierde valores o falla, ya que su
tarea principal es la asignacién de valoraciones para su venta. Las pérdidas que
puedan darse se veran reflejadas en diferentes instrumentos de ahorro o
inversion, tales como los fondos de pensiones o los ahorros de familias que son
depositados en los bancos, sin dejar de mencionar las empresas en riesgo de
quiebra. Esta situacion afecta los empleos de miles de personas.

Como puede observarse, las ACC han jugado un papel fundamental dentro
del sistema financiero. Sin embargo, se les ha relegado como entidades de
segunda o de tercera categoria, por debajo de otros agentes priorizados como los
bancos comerciales y de inversion, las aseguradoras, los fondos de cobertura y de

pensiones.

130



La captacion de estudiantes con mejor preparacion recaia en los bancos
antes que en las ACC,* las cuales ofrecian un menor sueldo y compensaciones.
En consecuencia, los analistas de bancos tenian mayores elementos para atraer a
los analistas de las agencias de calificacion, con el propésito de que sus activos
emitidos obtuvieran mejores valoraciones dentro de un marco legal, aunque no del
todo ético.

A este contexto se afade la publicacion por Internet del modelo de
evaluacion de CDO (collateralized debt obligation) de la agencia Moody's. Dicha
aplicacion en formato digital permitia asignar calificaciones crediticias a partir de
calculos de correlacion, tasa de recuperacion, niveles de pérdida esperada, asi
como por los riesgos de incumplimiento observados en un portafolio de activos, en
conjunto con la distribucién de pérdidas.*

El acceso a esta informacion dio pie a que los analistas de bancos de
inversion crearan modelaciones de CDO con inmunidad frente a bajas
calificaciones, atn sin importar el contenido sujeto a evaluacion.®” Tales acciones
llevaron al incremento de riesgos y a la pérdida de cuantiosos valores para los
inversionistas. Respecto a este ultimo punto, es necesario mencionar la
comparecencia de Frank Raiter ante el Comité de la Camara de Representantes
de los Estados Unidos.

En ella, Raiter refiere que la agencia Standard & Poor's carecia desde 2001
de un nuevo modelo de evaluacion de hipotecas. Esta falta se debia a las
preocupaciones en torno al presupuesto disponible para el proyecto, asi como a la
baja expectativa de que la compafiia recibiera mayores ingresos a partir de la

renovacion de su sistema calificador.”® Con ello, la agencia terminé por ignorar el

% Crowe, Portia; Kiersz, Andy, “Here's where MBA students want to work the most’, Business
Insider, 2018, http.//www.businessinsider.com/where-mba-students-want-to-work-2016-6

% «Xie, Michael; Witt, Gary, “Moody's Modeling Approach to Rating Structured Finance Cash Flow
CDO Transactions”, Moody's Investors Service, 26 de septiembre de 2005, https:/fcic-
static.law.stanford.edu/cdn_media/fcic-testimony/2010-0602-exhibit-moody-model.pdf

o Moody's Investors Service. “Rating Action: Moody's Confirms Brascan Real Estate CDO 2004-1,
Ltd.”. 25 de marzo de 2009, https.//www.moodys.com/research/Moodys-Confirms-Brascan-Real-
Estate-CDO-2004-1-Ltd--PR_175856

% Morgenson, Gretchen, “Credit Rating Agency Heads Grilled by Lawmakers”, The New York
Times, 22 de octubre de 2008,
https.//www.nytimes.com/2008/10/23/business/economy/23rating.html
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contenido de los CDO, mientras que la llegada de los productos estructurados y la
burbuja inmobiliaria continuaban generando altas ganancias para las ACC, asi
como un mayor crecimiento para este mercado.

En la ilustracion numero siete, se muestran los rendimientos registrados por
las agencias Fitch, Moody’s y S&P. Como se observa, el incremento de sus
ganancias se encuentra en correlacion con el crecimiento del boom inmobiliario, el

aumento de los CDO y la emisién de otros productos estructurados.
llustracién 2. Rendimiento de las tres grandes ACC: 2002-2007
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Aun cuando resultara claro el conflicto de intereses que existia entre los
emisores de los valores de renta fija y las ACC, las agencias no tenian la
obligacion de asumir responsabilidades en torno al comportamiento adoptado, asi
como sobre las fallas que pudieran presentarse en los valores que fueron
emitidos. Lo anterior conllevd a que las tres grandes agencias calificadoras fueran
citadas para dar testimonio sobre su intervencion en la crisis financiera, a tan sélo
un mes de la quiebra de Lehman Brothers.*
Entre las principales criticas que recibieron por parte de los inversionistas,
fue que los modelos de calificacion incurrieron en fallas al correlacionar los activos
dentro de los CDO, otorgando evaluaciones positivas que erraron en su

justificacién a los valores emitidos. No obstante, el punto principal de la critica se

% Morgenson, Gretchen, “Credit Rating Agency Heads Grilled by Lawmakers”, The New York
Times, 22 de octubre de 2008,
https.//www.nytimes.com/2008/10/23/business/economy/23rating.html
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orienté hacia el conflicto de intereses que representd la busqueda de altos
rendimientos, en detrimento del analisis de las agencias para salvaguardar los
intereses de los inversionistas. Con ello, quedaba en evidencia la equivocacién de
las ACC, al asignar calificaciones positivas a valores con hipotecas toxicas.

Los indices de morosidad e incumplimiento de las familias que adquirieron
hipotecas continuaron en ascenso desde 2006 y no se detuvieron sino hasta 2009,
un ano después del inicio de la crisis financiera. Para este punto, la agencia S&P
habia reducido casi el 60% de sus calificaciones de inversién, mientras que las
calificaciones asignadas por Moody’s disminuyeron en por lo menos 5,000 valores
respaldados por hipotecas. '%°

Como puede observarse, las calificaciones erréneas en torno a los CDO
dafaron de manera significativa la reputacion de las ACC. Entre oftras
repercusiones, se agravo la crisis econdémica en Europa debido a que las ACC
disminuyeron la calificacion crediticia que se habia asignado a la deuda publica en
diferentes paises como ltalia, Espafia, Portugal y Grecia.'®"

Al contaminar el mercado, dichas evaluaciones danaron la base sobre la
cual se sostiene el sistema financiero, que son los niveles razonables de
certidumbre y confianza. Su punto de quiebre se dio a partir del afno 2008, y
tendrian que invertirse fuertes cantidades de recursos en términos de tiempo vy
dinero para su recuperacion. En sintesis, las ACC fallaron en su tarea principal de
ofrecer niveles de confianza para la operacion del sistema financiero.'%

Pese a lo anterior, el conflicto de intereses que plantea la relacion entre
ACC e instituciones bancarias de inversién seguird persistiendo, mientras los
inversionistas individuales o de instituciones recurran a las calificaciones
crediticias de estas agencias para orientar sus decisiones de inversion. A pesar de

su prestigio y de los altos estandares con los cuales se conducen, no se puede

100 Morgenson, Gretchen, “Credit Rating Agency Heads Grilled by Lawmakers”, The New York

Times, 22 de octubre de 2008,
https.//www.nytimes.com/2008/10/23/business/economy/23rating.html

" Krantz, Matt, “2008 crisis still hangs over credit-rating firms”, USA Today, 13 de septiembre de
2013. https:.//www.usatoday.com/story/money/business/2013/09/13/credit-rating-agencies-2008-
financial-crisis-lehman/2759025/

%2 Moore, Elanie, “Rating the credibility of credit agencies”, Financial Times, 16 de noviembre de
2007, https.//www.ft.com/content/d2e62704-943a-11dc-9aaf-0000779fd2ac
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ignorar el hecho de que estas evaluaciones son pagadas por los emisores de los
valores. Y por tanto, responden a un interés de rendimiento.

A raiz de los problemas que generd la crisis econdmica, es necesario
trabajar para recuperar la confianza de inversionistas y del publico en general. Y
un buen indicio de esta recuperacion se encuentra en los nuevos participantes que
hacen su aparicion en el mercado financiero. Hasta la época de quiebre, las
agencias de calificacion se habian constituido por el ejercicio de un control total en
el sistema financiero. Construyeron oligopolios donde su opinion era absoluta para
el flujo de las inversiones que comprometian a empresas y paises. Y se han
encontrado envueltas en juicios por incumplimientos de deudas soberanas.

Su actuacién en el mercado dejé vacios irreparables para la economia. Y
sus funciones han sido ocupadas paulatinamente por las camaras especializadas
para la determinacion de quebrantos y reestructuraciones, como la International
Swaps and Derivatives Association (ISDA).

Al fin, puede exitir luz al final del tunel, las INCRA (International Non-Profit
Credit Rating Agency) surgi6 bajo la intencién de terminar con el oligopolio de las
tres grandes agencias en el mercado financiero, como una instancia de calificacion
crediticia sin animos de lucro, cuyo objetivo es la eliminacion de los conflictos de
interés y la emision de evaluaciones mas objetivas. Actualmente cuenta con una
participacion en el mercado financiero, principalmente en europa.

Ademas de la intervencion de organizaciones como la INCRA, es necesario
que el pago por la calificacién sea asumido por el inversionista, o bien, que se
comparta entre los inversionistas y la instancia emisora. La finalidad de esta
propuesta es beneficiar a los individuos o entidades que buscan invertir su dinero,
emitir calificaciones con mayor objetividad y evitar los conflictos de interés.

A ello se suma la propuesta de fundar una agencia de calificacion crediticia
a partir del financiamiento del gobierno, orientada a revalidar las evaluaciones de
las agencias tradicionales.

A su vez, es importante que el gobierno adopte un papel activo al regular la
actividad de las agencias calificadoras. La accion implica fijar estandares de

calificacion minimos; revisar y validar los modelos de evaluacion vigentes;
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asegurarse de que las agencias asuman una mayor responsabilidad legal y civil
ante las calificaciones que emiten; imponer el pago de multas o censura temporal
a las firmas fallen en la asignacion de calificaciones, bajo un margen de error
preestablecido. La articulacion de cada una de estas medidas permitira generar

mayor competencia en la industria financiera.

3.8.- MEDIDAS ADOPTADAS POR LOS PROTAGONISTAS

En conclusién, el Consejo (del
FED) continta creyendo que,
ademas de la regulacién de la
sequridad y la solidez de los
concesionarios de derivados
bajo las leyes bancarias o de
valores, la regulacion de las
transacciones de derivados que
son negociadas en forma
privada por profesionales no es
necesatria.

Alan Greenspan

La crisis de la confianza en el sistema financiero acarre6 un sinnumero de
consecuencias a nivel global. Con el esparcimiento de las pérdidas en los
mercados financieros al interior de todos los paises, la obtencion de créditos se
obstruyé y muchas empresas quedaron sin recursos financieros suficientes para
solventar sus operaciones del dia a dia.

No obstante, es necesario reconstruir el desarrollo de este problema para
comprender sus alcances. Ello remite necesariamente a la figura de Alan
Greenspan, quien fue presidente de la Reserva Federal de los Estados Unidos por
19 afios, ademas de presidente del Consejo de Asesores Econdmicos de la Casa
Blanca durante el mandato de Gerald Ford en la década de los setenta. Sus
conocimientos en fueron elogiados durante muchos afios por el sector bancario,

académico y politico, por lo que su trabajo era considerado como un aporte al
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desarrollo y crecimiento de la economia, el sistema de la Reserva Federal y de los
Estados Unidos.

Su gestion se caracterizd por un cuidado especial de sus comentarios, a
sabiendas de la incidencia que estos tenian en los mercados a la alza y a la baja.
Bajo la creencia de que las alteraciones del mercado serian corregidas por la
autonomia del mismo, expres6 su apoyo a la liberalizacién de las fuerzas
econdmicas y buscoé impulsar acciones para la desregulacion del sistema bancario
y financiero, ademas del mercado de derivados.

Sin embargo, un punto de critica hacia su gestion se encuentra en el papel
pasivo que adopto ante la fusion de Citicorp y Travelers. Asi como en su apoyo a
la aprobacion de la ley Gramm-Leach—Bliley, desregulando la industria bancaria,
de seguros e hipotecaria a través de la eliminacion de la ley Glass-Steagall. Dicha
norma procedente de los afios treinta, prohibia que los bancos sometieran el
dinero de los depositantes en inversiones de alto riesgo.

Alan Greenspan respaldd la desregulacion de dichos sectores de la
economia, bajo la premisa de que esta decision permitiria ampliar las
oportunidades, las actividades y la competencia para la industria bancaria. De tal
modo, incrementd la emision de productos con un nivel superior de
sofisticacion.'®

A pesar de que Greenspan admitié ante los legisladores que su confianza
en la autorregulacion del mercado fue errada, y que subestimé la capacidad de
afectacion de las hipotecas subprime,’® ello no le exime de su responsabilidad
ante las repercusiones finales de este problema. Desde la opinion del autor del
presente texto, resulta ilégico pensar que una mano invisible autocorrija la
inestabilidad en el mercado, sin necesidad de recurrir a la intervencion del
gobierno. Esto se debe a las muchas evidencias sobre la gestacion de la crisis,

entre ellas los casos de fraude hipotecario y el apalancamiento bancario.

'% The Federal Reserve Board, “Remarks by Chairman Alan Greenspan. Insurance companies and

banks under  the new regulatory law”, 15 de noviembre de 1999,
https.//www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/1999/19991115.htm

% Andrews, Edmund L., “Greenspan Concedes Error on Regulation”, The New York Times, 23 de
octubre de 2008, https.//www.nytimes.com/2008/10/24/business/economy/24panel.html|
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Sin embargo, no puede sefalarse sélo a Greenspan como autor intelectual de la
crisis econdmica, ya que su prevencion requeria del trabajo conjunto entre
instituciones del ambito privado y de la regulacién estatal. A propdsito del conflicto
de interés, es necesario mencionar el papel que fungio el exsenador Phil Gramm
en la aprobacion de la ley de desregulacion financiera de 1999 (conocida por su
nombre en inglés como Financial Services Modernization Act). Dicho personaje se
desempeno de 1995 al 2000 como presidente del Comité Bancario del Senado.
Durante este periodo colaboré con Robert Rubin y Lawrence Summer para
promover la desregulacién financiera, ademas de promulgar el acta titulada
Commodity Futures Modernization, que permitia la comercializacion sin
restricciones de CDS vy otros derivados de OTC.

Entre otras disposiciones, la ley daba cabida a que los OTC eludieran la
obligacion de conservar reservas de su capital por cada transaccion realizada, o
de mostrar sus intercambios de efectivo. Cabe afadir que la gestion de Phil
Gramm asumidé una actitud permisiva frente a las practicas de préstamos
hipotecarios, al no tomar medidas que impidieran el acceso a personas que
incumplian con el perfil requerido para su adquisicion. De este modo, se dio
apertura a la comisién de fraudes, ademas de préstamos deshonestos y de
caracter predatorio.'®

El conflicto de intereses estribd en que, al terminar su periodo frente al
Comité Bancario del Senado, Phil Gramm asumié cargo como vicepresidente del
UBS Bank con sede de operaciones en Suecia, mismo que se beneficid de las
ganancias obtenidas a partir de la venta de CDS y CDO. Ahos después también
haria su aparicidon una figura relevante en el contexto de la crisis financiera.

En 2006, por nominacion del entonces presidente George W. Bush, Henry
Paulson fue designado para ocupar la Secretaria del Tesoro de los Estados
Unidos. Este acto tuvo lugar durante el punto mas algido de la problematica de la

burbuja inmobiliaria, anterior a la caida que sufrieron los precios una vez que inicié

1% Ritholtz, Barry, “The few who won't say 'sorry' for financial crisis”, Bloomberg, 27 de julio de
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el contexto de crisis. Antes de su nombramiento, Paulson fungié como CEO del
banco Goldman Sachs, donde llego a afirmar que la economia al interior de su
pais era robusta y gozaba de salud. '

La economia de los EUA se ha caracterizado a lo largo de su historia por su
complejidad y por la interconexion que existe entre los mercados financieros y los
diferentes sectores de la economia. Conforme aumenté la cantidad de productos,
clientes y los niveles de interdependencia que establecen los mercados y sus
participantes, la dificultad que tenia el numero de oficinas disponibles para la
regulacion del sector financiero también se multiplicé.

Esta funcién es responsabilidad compartida entre la Secretaria del Tesoro,
el FED, la SEC y la Commodity Futures Trading Commission (CFTC), coordinadas
en conjunto con otras instituciones para vigilar el apego del sistema financiero a
las normas vigentes. La politica monetaria es otra de las competencias que
corresponden al departamento de tesoro. Y durante el mandato de George W.
Bush, se buscd su expansién con el fin de contribuir al crecimiento de la economia
norteamericana. La decision tuvo un impacto positivo para el ambito empresarial,
asi como para la industria bancaria que consiguié colocar un mayor volumen de
productos y créditos, particularmente en materia inmobiliaria.

La falta de liquidez que comenzaron a presentar algunos bancos de
inversion, planted la urgencia de buscar su absorcién por otra institucion. El caso
de Bear Stearns destaco entre varios, ya que se le consideraba como el quinto
banco de inversion mas grande en los EUA. Empresas como JP Morgan se
negaron a adquirir sus acciones, pues la cantidad de titulos que Bear Stearns
habia respaldado en préstamos subprime impedian determina la magnitud de las
pérdidas, que ascendian a por lo menos $33,000,000,000.00 USD.'%"

Pese a lo anterior, el CEO y presidente de JP Morgan, Jamie Dimon,
convencio a la corporacion de comprar las acciones de Bear Stearns. Este cambio

de posicidn se debid a que el FED y la Secretaria del Tesoro abrieron una linea de

1% Robb, Greg. “Paulson says U.S. housing sector 'at or near bottom’, MarketWatch, 20 de abril de

2007, https.//www.marketwatch.com/story/paulson-says-us-housing-sector-at-or-near-bottom
97 “Bear Stearns cae un 90% en Bolsa tras la compra a la baja de JP Morgan”, El Pais, 17 de
marzo, de 2008, https://elpais.com/economia/2008/03/17/actualidad/1205742773_850215.htm|
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financiamiento especial, cuyo propdsito fue prevenir las pérdidas que pudo
experimentar JP Morgan ante los riesgos de efectuar una operacién de este
tipo.'®® Esta firma ofrecié la cantidad de dos délares por las acciones del banco
Bear Stearns. Y la oferta le vali6 a la critica general, considerando que las
acciones en venta llegaron a cotizarse en un total de 159 dolares. Posteriormente,
la oferta se ajustd a 10 dolares por accion.

Otro banco que presentd dificultades durante el contexto de la burbuja
inmobiliaria fue Lehman Brothers. Al igual que Bear Stearns, planted la accion
resolutiva de ser absorbido por otro banco con liquidez suficiente. Pero a decision
de Henry Paulson, las oficinas del Tesoro optaron por no abrir otro fondo con
recursos del gobierno para rescatar a la institucion bancaria. La diferencia
sustancial entre Bear Stearns y Lehman Brothers radicé en que éste ultimo
apalancé mayores recursos financieros, por lo que su deuda era mas amplia que
sus activos. Del mismo modo, acumulé una cantidad incontable de activos
altamente toxicos y de baja calidad que fueron respaldados con base en hipotecas
subprime, en una medida superior a los de Goldman Sachs.

A estos factores se afnade que Lehman Brothers fue uno de los defensores
de contratos CDS. Durante la desregulacion de los productos derivados de OTC,
dichos acuerdos impedian conocer al protector final que daba valia a los
convenios celebrados. Esta falta de informaciéon resultaba perjudicial para la
inversion. Ejemplo de ello se encuentra en que, si un inversionista decidia comprar
proteccion de un CDO a una institucion como Deutsche Bank, ésta podria a su vez
comprar proteccion de CDS a Lehman Brothers, cuya identidad permanecia en
secreto. Si Lehman quebraba, se descubria entonces que no existia una
proteccion sobre los recursos invertidos.

El 12 de septiembre de 2008, Paulson reunié a los grandes bancos en Wall
Street con el fin de disefiar una solucion para Lehman Brothers.'® Las

instituciones convocadas accedieron a la creacién de un fondo de inversion para

108 4p Morgan se queda con Bear Stearns por 2 dodlares la accion”, La Jornada, 17 de marzo de

2008, http://www.jornada.unam.mx/2008/03/17/index.php?section=economia&article=024n1eco
"% Cohan, William D. “Three days that shook the world”, Fortune, 16 de diciembre de 2008,
http.//archive.fortune.com/2008/12/12/magazines/fortune/3days_full.fortune/index. htm
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rescatar al banco en riesgo de quiebra. Como ya se ha hecho mencién, este plan
consistié en dividir los activos de Lehman de modo que se distinguiera entre un
banco “bueno” y uno “malo”, manteniendo asi la estabilidad y el orden en los
precios de estos activos al interior del mercado.

llustracion 28. Esquema de proteccion neta de Lehman Brothers

Fuente. Elaboracion propia
Con la compra de los activos téxicos se busco detener el flujo de pérdidas, y asi
recuperar los niveles de confianza de los inversionistas. Los activos resultantes
permitirian rescatar la fraccion de Lehman Brothers a través de su compra por otro
banco con liquidez. La medida trajo consigo a dos potenciales compradores, que
fueron Bank of America y Barclays. No obstante, el primer postulante decidio
declinar en la compra de Lehman para enfocarse en la adquisicion de Merrill
Lynch.

Esta Gltima institucién también presentaba graves problemas de liquidez,
como producto de las pérdidas ocasionadas por los titulos respaldados con base
en hipotecas subprime. Hasta entonces, Merrill contaba con una gran maquinaria
de CDO, con millones de activos respaldados por hipotecas en el momento en que
estallé la crisis econdmica, aunque sin la capacidad de poder venderlos. Al final, la

adquisicion de Merrill Lynch por parte de Bank of America se pactd el dia 15 de
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septiembre de 2008, lo cual le acarre6 una pérdida de millones de dolares en los
afios ulteriores."°

La unica opcion disponible para el rescate de Lehman fue Barclays. Sin
embargo, la regulacién en vigencia de Reino Unido impedia a la firma bancaria la
adquisicion de cualquier otra institucion y sus activos sin antes someter esta
decision al voto de los inversionistas. El tiempo disponible para compra se agoto, y
Lehman Brothers se declaré en quiebra en las primeras horas del dia 15 de
septiembre de 2008. Sus cuentas en el extranjero fueron congeladas, mientras
que sus oficinas alrededor del mundo quedaron vacias.

La gestion de Henry Paulson sera recordada por su inaccion frente a las
consecuencias de la quiebra de Lehman Brothers, una de las instituciones
bancarias mas grandes en los EUA y a nivel global. A pesar de contar con los
recursos Yy las facultades para consumar su rescate, la decision final fue cerrar la
posibilidad de abrir una linea de financiamiento para garantizar los activos toxicos.
Sin embargo, resultaria injusto cuestionar enteramente el papel que jugo la
Secretaria del Tesoro y el FED, ya que en su momento se confié en que la
intenciéon de ambas instancias fue no utilizar el pago de impuestos de los
contribuyentes para rescatar a una institucién bancaria que incurrié en errores
graves.

La direccion de Lehman Brothers, que en aquellos afios recayo en Richard
Fuld, apalancé de manera desmedida los recursos financieros con la meta de
obtener mayores ganancias y niveles de rentabilidad frente a su competencia,
particularmente Goldman Sachs. Su incursion en el mercado de activos le llevd a
adquirir los activos de mayor toxicidad y las hipotecas con mas altos riesgos de
incumplimiento. Con la paralisis del mercado financiero, terminé por acumular
miles de millones de dolares en activos sin valores, asi como obligaciones
expresadas en multiples contratos CDS. Ambos factores concluyeron en su

pérdida final.

1o Stempel, Jonathan. “Bank Of America Accused Of Hiding Merrill Lynch Losses From

Shareholders  Before  Acquisition”, Huffington  Post, 4 de junio de 2012,
https.//www.huffingtonpost.com/2012/06/04/bank-of-america-shareholders-merrill lynch_n_ 1568333
.html
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Los participantes del sistema financiero y representantes del Estado han
brindado su apoyo a la liberacion del mercado; a reducir sus restricciones y
medidas de coercion con el proposito de que los precios sean mas convenientes
para los consumidores, e incrementar la innovacién financiera y tecnoldgica en la

generacion de nuevos productos.

3.9.- EL RESCATE

La quiebra de Lehman Brothers trajo como consecuencia un golpe sin
precedentes para el sistema financiero mundial, con una corrida bancaria en todos
los paises de la cual no se tenia referente alguno. Mientras que las bolsas de
valores a nivel internacional registraban pérdidas, el precio de las acciones de
todos los bancos se desplomaba de manera abrupta junto con el costo de los
commodities. Y los inversionistas se encontraron imposibilitados para retirar su
dinero de Lehman. La falta de instituciones bancarias seguras o con posibilidad de
resistir al embate de la crisis, orill6 a los inversionistas a colocar su dinero en las
instituciones de gobierno. Se trataba del unico actor participante que ofrecia un
mayor nivel de confianza, a pesar de que el precio en los bonos gubernamentales
continud en ascenso,

Para desconcierto de muchos inversionistas, los CDS que adquirieron no
podian ser cobrados porque su asegurador secreto era Lehman Brothers. El
precio en los CDS termind por dispararse. La mayoria de los inversionistas busco
cubrir sus pérdidas y recatar los recursos que aun que aun quedaban disponibles.
Sin embargo, el impacto fue resentido incluso por empresas relativamente ajenas
a la crisis de la burbuja inmobiliaria, como es el caso de GE, Ford y GM, que
comenzaron a presentar problemas para el financiamiento de sus operaciones
diarias. La confianza en el sistema financiero se perdié gravemente,

La siguiente grafica expone una comparacion entre el indice de

construccion de casas en EUA y las tasas de referencia del FED. Como puede
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observarse, la desaceleracion de la economia no pudo ser frenada aun con el
descenso en las tasas de interés de referencia.

llustracion 29. Tasas de referencia del FED y la construccion de casas

Fuente: FRED
Puede que la gravedad de la crisis sea dificil de comprender si no se le

compara con lo ocurrido en 1929. Si bien en aquellos afios el detonante fue la
caida de la bolsa nivel nacional, en 2008 la afectacion radicé en que los EUA y el
resto de los paises fueron arrastrados por la falta de crédito; la imposibilidad de
cobro; la declaracién en quiebra de las empresas; ademas de la falta de
préstamos por parte de los bancos.

Cada uno de estos factores confluyé en un circulo vicioso que provoco la
falta de liquidez en las empresas para sortear sus operaciones diarias, para pagar
las néminas de los trabajadores o para financiar proyectos. Sin embargo, el
impacto mas significativo llegé cuando las personas se encontraron imposibilitadas
incluso para comprar los viveres basicos. La crisis econdmica de 2008 afecto a las
aristas financieras y sociales, con una duracién que se proOlongaria a por lo
menos 10 afos.

Las similitudes que guardo la crisis de 2008 con los sucesos de 1929 son el
temor y la incertidumbre entre inversionistas e instituciones bancarias. La falta de
confianza obstaculizé los préstamos interbancarios ante la probabilidad de que
otro banco mas se declarara en quiebra, asi como los préstamos otorgados a las
empresas. De no detener el curso de la crisis, los cajeros automaticos ATM se

quedarian sin dinero, las empresas no podrian cumplir con los pagos para sus
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empleados, y la economia en general se detendria paulatinamente ante la pérdida
de empleos, viviendas, negocios, con la prolongacion del impacto por muchos
anos.

Sin embargo, el panorama de incertidumbre no desembocd en recesion
total debido a las medidas impulsadas por el gobierno de George W. Bush, en
coordinacion con Paulson y Bernanke. Una de las medidas adoptadas fue la
aprobacion de la Ley de estandarizacion econémica de emergencia 2008 (también
conocida como Emergency Economic Stabilization Act of 2008, por su nombre en
inglés).

El objetivo fue solicitar un préstamo de $700,000,000,000.00 USD al
gobierno federal para rescatar el sistema financiero, a través del Programa de
alivio de activos en problemas, estados de toxicidad o en quiebra (Troubled Asset
Relief Program, o TARP).""" La propuesta fue rechazada el 29 de septiembre de
2008 ante la Camara de Representantes debido a que el mercado experimentd un
nuevo colapso. No obstante, el 3 de octubre del mismo afo la enmienda fue
votada a favor, aunque con modificaciones al texto original."'?

La medida de resolucién no solo abarco la compra de activos, sino también
la inyeccion de capital para los nueve principales bancos en Norteamérica, con el
fin de descongelar los créditos detenidos y asi movilizar la economia. Esta
inyeccion de capital constd de $250,000,000,000.00 USD que se repartieron entre
Goldman Sachs Group Inc., Morgan Stanley, JP Morgan Chase & Co., Citigroup
Inc., Wells Fargo & Co., State Street Corp., Bank of New York Mellon, Bank of
America Corp. y Merrill Lynch. Esta ultima institucién bancaria se encontraba en
proceso de ser adquirida por Bank of America.'"

Cabe sefalar que el TARP carecié de regulacion al igual que el rescate de

Bear Bear Stearns, Fannie Mae y Freddie Mac, junto con la compra de AIG por

" “The Bush Administration's $700 Billion Rescue Plan”, The New York Times, 20 de septiembre
de 2008, hitps://dealbook.nytimes.com/2008/09/20/the-bush-administrations-700-billion-rescue-
plan/

"2 Sahadi, Jeanne. “President Bush signs historic financial rescue plan into law”, CNN Money, 4 de
octubre de 2008, http.//money.cnn.com/2008/10/03/news/economy/house_friday bailout/

"3 Cho, David; Irwin, Neil; Whoriskey, Peter. “U.S. Forces nine major banks to accept partial
nationalization”, Washington Post, 14 de octubre de 2008, http.//www.washingtonpost.com/wp-
dyn/content/article/2008/10/13/AR2008101300184.htm|
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parte del gobierno. El capital inyectado a los bancos del pais no conté con la
injerencia del Estado. Tampoco se regularon las compensaciones de ninguna
institucion financiera. Pese a ello, los bancos centrales del mundo intervinieron
segun las tareas que les correspondian para recuperar la estabilidad del sistema
financiero global.

Mientras que el Banco Central de Alemania inyectd cerca de
€500,000,000,000.00 EUR al sector bancario y de seguros,’* la oferta de
inversion del Banco Central de Francia fue de €10,500,000,000.00 EUR
destinados a los principales bancos franceses. Otros de los paises europeos que
intervinieron para la recuperaciéon de la estabilidad fueron Bélgica, Bulgaria,
Dinamarca, Eslovaquia, Espafa, Finlandia, Grecia, Holanda, Hungria, Irlanda,
Islandia, Italia, Noruega, Polonia, Portugal, Republica Checa, Rumania, Rusia,
Suecia, Suiza y Ucrania.'"®

En el continente asiatico, los bancos centrales llevaron a cabo acciones
para brindar apoyo y proteccion a los sistemas financieros. Los principales paises
interventores fueron Arabia Saudita, China, Emiratos Arabes Unidos, Indonesia,
Japén, Singapur y Qatar.'® En la regién sur del continente americano, cabe
destacar el papel que fungié México a través de Banxico. Su oferta de mayor
liquidez para el sector bancario y la implementacion de un sistema de subastas de
ddlar, permitio aliviar los altos niveles de tension financiera, controlar la inflacion y
aumentar las tasas de interés.

Como puede observarse, el colapso que experimentd la economia de EUA
tuvo un impacto mayor a razon de los altos niveles de interconectividad que
existen entre los participantes del sistema financiero mundial, lo que les hace
operar en unidad como un mercado global. En consecuencia, la afectaciéon fue

resentida por los participantes de los distintos continentes. La crisis econémica de

14 Connolly, Kate, “Banking crisis: Germany earmarks €500bn for rescue package”, The Guardian,

13 de octubre, 2008, https://www.theguardian.com/business/2008/oct/13/germany-banks-europe

s Balakrishnan, Angela, “Financial crisis: action taken by central banks and governments”, The
Guardian, 21 de octubre de 2008, https.//www.theguardian.com/business/2008/oct/13/creditcrunch-
marketturmoil1

® pPowel, Bill, “Japan to the Rescue of Ailing US Firms”, Time, 23 de septiembre de 2008,
http.//content.time.com/time/business/article/0,8599,1843534,00.htm|
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2008 genero un escenario sin precedentes. Ningun pais contaba con las medidas

preventivas suficientes para sortear un contexto de tal incertidumbre.
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4. CONCLUSIONES

Al comenzar la presente investigacion, se buscé dar respuesta al porqué y como
del contexto de la crisis econdmica de 2008. Entre las principales causas que se
obtuvieron a partir de la revision documental, se encontro el nivel de complejidad y
diversidad con el cual opera el sistema financiero contemporaneo, destacando el
factor especifico de la desregulacion. Esta afirmacion no debe confundirse con
una negativa frente al desarrollo financiero y econémico, pues ambos deben ser
estimulados. Sin embargo, la nocion neoliberal que da apertura a la
autorregulacion y autocorreccion del mercado ha mostrado ser un fracaso.

La innovacién a través de los MBS y CDO permiti6 que la compra de
créditos fuera menos costosa. De este modo, miles de familias pudieron adquirir
bienes patrimoniales como casas y automoviles, ademas de créditos estudiantiles.
A su vez, los CDS dieron paso a que los gestores y administradores de activos
contaran con mayores mecanismos de seguridad para proteger sus portafolios
frente a riesgos financieros. Cuando las tasas de interés se encontraron mas
bajas, estos productos incrementaron las ganancias y rendimientos de
inversionistas, fondos de inversion y banqueros, lo cual facilitdé que aceptaran los
altos niveles de riesgo a los que estaban expuestos los capitales.

La causa que detond el contexto de crisis no radica en los productos
financieros que funcionan como herramientas de crédito. En todo caso, la
regulacion sobre los mismos servia para procurar el debido comportamiento de los
participantes y la continuidad en la funcién del mercado. El factor que detond el
contexto de crisis se encontr6 en el uso que se le dio a estos productos
financieros, asi como en la falta de vigilancia por parte del gobierno.

El margen de errores que pueden cometer las instituciones financieras se

amplié conforme fue aumentando su tamafio, su localizacién en distintas sedes
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alrededor del mundo y el numero de productos con los cuales operaban. Pese a
ello, una de sus obligaciones era buscar los mas altos estandares de calidad,
honestidad, servicio y beneficios para el cliente, ademas de una mejor
administracién del riesgo. La autorregulaciéon del sistema financiero puede resultar
viable, si se acompafa de una regulacién externa de caracter amplio y profundo.

A la falta de regulacion se suman los conflictos de interés. La tenue
observancia que recibieron los créditos subprime trajo consigo practicas de fraude,
que se apoderaron del mercado inmobiliario. El desarrollo de practicas
deshonestas fue incentivado por los cuantiosos pagos otorgados a los bancos de
inversion, que buscaron elevar sus niveles de ganancia con la compra y venta de
activos toxicos.

También fue estimulado por las agencias calificadoras, al vender
evaluaciones crediticias que debilitaron los modelos de riesgo. En suma, se tratd
de un efecto en cadena pues la acumulacion de errores cometidos por los
participantes hizo colapsar el sistema financiero. Queda claro que una regulacion
mas estricta no so6lo habria evitado el fraude en la colocacién de créditos
hipotecarios, sino también la inundacion de activos téxicos provenientes del
mercado inmobiliario.

Las firmas financieras deben buscar el fortalecimiento de sus estandares
internos; mayor supervision gubernamental; mejorar sus modelos de evaluacion
en la correlacion de activos, asi como una amplia divulgacion de las medidas para
la mitigacion de los conflictos de interés.

El desarrollo tecnoldgico plantea nuevos servicios de financiamiento,
transaccion y transferencias, que adquieren relevancia a partir de la pérdida de
confianza en el sistema financiero y bancario. Algunas de ellas son crowdfunding,
y blockchain. En vez de depender de algun otro intermediario financiero, ésta
ultima modalidad parte del consenso como base de la confianza, la
responsabilidad y la transparencia.

A este entramado se afiaden las responsabilidades de los bancos, que
deben continuar con el ejercicio de control y administracion de riesgos internos,

operativos y de créditos. Asi mismo, deben buscar la mejora continua de los
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procedimientos, el fortalecimiento de los estandares de calidad y la recuperacion
de la confianza en la industria bancaria. Una forma de incrementar la
competitividad, el conocimiento y la meritocracia en este sector, estriba en las
politicas internas para impulsar el intercambio de elementos entre las diferentes
areas del banco.

La historia del gobierno de los EUA ha transitado por diferentes periodos.
Uno de ellos fue la “era de la reforma”, dividida en tres momentos cruciales. El
primero de ellos es el desarrollo del sector agrario, durante la época en que
William Jennings Bryan ocupo la Secretaria de Estado. EI segundo momento tuvo
lugar durante el gobierno de Theodore Roosevelt. Y el tercer momento fue el New
Deal, con el gobierno de Franklin D. Roosevelt. Cada uno de ellos coincide en su
concepcion sobre el papel el gobierno.

Es necesario resaltar el papel que jugé Theodore Roosevelt para el
fortalecimiento del gobierno estadounidense en la conduccion de su pais, la
eliminacion de los monopolios y de la corrupcion. Su gestiéon fue el pilar que
sostuvo el desarrollo econdmico de EUA por varias décadas después de la
Segunda Guerra Mundial, y aun después de que se consolidara su rol
hegemonico. En este periodo se concretaron reformas de importancia vital para el
desarrollo del sector financiero e industrial.

Pero después arribaron al poder politicos como Ronald Reagan, Alan
Greenspan, William Philip Gramm, David Oddsson, George W. Bush, William
Jefferson Clinton y Donald J. Trump, cuyos mandatos continuan impulsando el
predominio del libre mercado en todos los sectores, mientras sostienen que el
gobierno ha sido el culpable del estancamiento de la economia nacional, los
contextos de crisis y la desigualdad. Sin embargo, se ha comprobado que el
libertinaje financiero fue la causa de la peor crisis de la historia. Y que sélo la
intervencién oportuna del gobierno salvo a la economia del colapso, aliviando a
los sectores con mayores problemas.

Mas alla de los idearios populistas y demagogicos, es preciso brindar apoyo
al gobierno y a las instituciones publicas para la recuperacién del equilibrio en la

economia. Aunque la innovacion deba protegerse e impulsarse desde el ambito
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privado y gubernamental, la regulacion de los sectores de la economia necesita de
una era de renovacion, que permita construir un mercado mas justo y prospero

para todos.
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GLOSARIO

Apalancamiento. Se denomina apalancamiento o palanca financiera al
indicador que sefala hasta qué punto una empresa esta utilizando pasivos
0 adquiriendo deuda para comprar e invertir en activos. En otras palabras,
el apalancamiento se usa para aumentar la rentabilidad de una empresa, la
cual solicita préstamos o adquiere deudas para invertir en sus operaciones
o adquirir bienes. El fin es el de pagar sus deudas tiempo después
mediante la utilidad operativa o la utilidad de los activos obtenida. Hay que
hacer notar que el apalancamiento financiero conlleva un gran riesgo para
la institucion que lo emplea.

Comerciar. Realizar operaciones de compra, venta o intercambio de
productos con la intencién de obtener un beneficio.

Derivados. Se conoce como derivados a un conjunto de instrumentos
financieros cuyo valor se determina o se deriva del precio de otros activos,
denominados como subyacentes.

Puntuaciéon de crédito (Credit Score). Es un niumero que resume el riesgo
de crédito de un individuo. Esta cifra se basa en el informe de crédito del
sujeto en cuestidon en un momento determinado. Este valor ayuda a los
prestamistas y otros agentes a predecir la probabilidad de que quienes
solicitan un préstamo realicen sus pagos de crédito en tiempo y forma. Asi,
la puntuacion de crédito influye a la hora de decidir si alguien puede
obtener un crédito o no. Entre los factores que se consideran para su
estimacion esta la posesion, uso o solicitud de tarjetas de crédito;
préstamos para automaoviles; hipotecas, y otros tipos de crédito.

Préstamo abusivo (predatory lending). Se llama asi a cualquier préstamo

que impone términos injustos o abusivos sobre un prestatario. También, se
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incluye en esta nocion a los préstamos pactados bajo acciones engainosas,
coercitivas, explotadoras o inescrupulosas que llevan al prestatario a
acceder a términos injustos o, incluso, a adquirir una deuda que él no
desea, necesita, requiere o puede pagar.

Prospecto. Es un documento legal que oficializa una oferta para vender un
valor, fondo de inversion, o producto financiero de renta fija o variable.
Special Purpose Vehicle o Special Purpose Entity. Pueden formarse a
través de sociedades limitadas, fideicomisos, corporaciones, corporaciones
de responsabilidad limitada u otras entidades. Un SPV/SPE puede ser
disefado para adquirir la propiedad independiente, la gestion o la
financiacion de una empresa. También sirve para proteger un proyecto
frente a problemas operativos o de insolvencia; para crear un contrato de
arrendamiento sintético que se contabiliza en el estado de resultados de la
empresa en lugar de ser registrado como un pasivo en el balance general,
para bursatilizar activos; para crear fondos de inversion semilla; para aislar
activos corporativos, o para realizar otras transacciones financieras.

Trust. El trust es un fideicomiso con caracteristicas especiales. Es una
especie de fondo de inversidon colectivo que se sostiene en una relacion
fiduciaria. Una de las partes es conocida como el fideicomitente, y le da a
otra parte —conocida como fideicomisario— el derecho a poseer la
propiedad de ciertos bienes en beneficio de un tercero, a quien se le
conoce como beneficiario del trust.

USD. Délar estadounidense.

Valor nocional (nocional). También llamado valor tedrico, es el valor total de
los activos de una posicion apalancada.

Volatilidad. La volatilidad es una medida del grado de incertidumbre que

existe en los mercados financieros.
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