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RESUMEN

El objetivo de este articulo es ofrecer una primera aproximacién a las
razones que hicieron posible el exceso de crédito generador de las burbujas
sucesivas y de la crisis actual. El detonante de la crisis fue el estallido de la
burbuja inmobiliaria que se habia ido formando en los afios anteriores. No
en vano se le conoce como la crisis subprime. Sin embargo, ni esta ni las
demds habrfan podido inflarse sin el exceso de crédito proporcionado al sis-
tema econdmico por las entidades financieras. La raiz del problema no estd en
el mercado subprime, sino en el sistema financiero internacional que permitié
generar una crisis de semejante dimension.

Las razones que hicieron posible el exceso de crédito generador de las bur-
bujas sucesivas fueron varias. En el primer apartado se mostrard el contexto
creado por la politica monetaria de los Bancos Centrales. En el segundo, las
principales novedades financieras y el marco regulatorio en el que surgieron.
Los apartados cuarto y quinto, respectivamente, abordardn la responsabilidad
de las agencias de calificacion y de los incentivos con que operaban los agen-
tes. El sexto epigrafe se dedicard al desajuste estructural de las balanzas de
pagos, otra pieza clave para entender la facilidad con que los Estados Unidos
y otros paises se embarcaron en un crecimiento cada vez mds desequilibrado.
El estallido de la crisis y su rdpida propagacién pondrd fin a la exposicién del
camino que condujo a la crisis actual.

1. Este articulo es una adaptacion de la conferencia titulada “Génesis de la crisis finan-
ciera”, que fue impartida en el Curso de Verano “Diez afos del euro: 1999-2009”, celebrado los
dfas 25 y 26 de junio de 2009 en el marco de los XXVIII Cursos de Verano de la UPV/EHU.
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1. UN LARGO PERIODO DE POLITICA MONETARIA EXPANSIVA

El giro de los Bancos Centrales hacia la politica monetaria expansiva
se produce con el estallido de la crisis asidtica, tras la devaluacién del bath
tailandés el 2 de julio de 1997. Para 1998 las economias asidticas mds dind-
micas se habian hundido en la recesion o habian sufrido un descenso abrupto
de sus tasas de crecimiento. Como el incremento del comercio mundial en los
noventa dependia en buena medida de estas economias, su parén frend en seco
el crecimiento de la demanda mundial.

La crisis de los mercados de cambios asidticos se contagié enseguida a
otras economias emergentes que presentaban desequilibrios y fragilidades
similares en su financiacion externa. Es decir, a todas las “economias del
pecado original”, al decir de Eichengreen y Haussman (1999). Paises en
vias de desarrollo, de moneda nacional débil, que se habian endeudado en
ddlares, a tipo de cambio fijo y a corto plazo, para financiar inversiones de
largo plazo.

La crisis desestabilizé a los especuladores enganchados al carry trade
(que se endeudaban en yenes y tomaban posiciones en otros paises asidticos),
a las entidades financieras directamente atrapadas por la crisis y también a
paises exportadores de hidrocarburos, como Méjico y Rusia. A través de estos
dltimos, la crisis asidtica puso también en dificultades a las entidades ameri-
canas y europeas. En todas partes, las autoridades monetarias respondieron
inmediatamente a la crisis, rebajando los tipos de interés oficiales. Los tipos
de interés reales disminuyeron en todos los paises desarrollados (ver tabla 1).
Japdn, debido a la deflacién que atravesaba, fue la tinica excepcidn.

Tabla 1: Tipos de interés reales a corto y largo plazo

1994-1998 1999-2003 2004-2007 2008-2009
Japén-CP 0,3 0,7 0,3 -0,1
RU-CP 4,2 3,6 3,0 1.0
EE.UU.-CP 2,8 1.2 0,9 -0,5
UME-CP 2,9 1.5 0,7 1.3

1994-1998 1999-2003 2004-2007 2008-2009
Japon-LP 2,2 2,0 1,6 0,9
RU-LP 5.1 3.8 2,7 L5
EEUU-LP 3,7 2,6 1.5 1.0
UME-LP 4,6 2,8 1,8 2,0

Fuente: elaboracion propia, con datos de OECD Economic Outlook, n° 84, database.
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La crisis asidtica no fue una crisis cambiaria convencional. Malasia,
Tailandia, Corea del Sur, Méjico,... habifan mantenido una trayectoria de cre-
cimiento equilibrado hasta el estallido de la crisis y fueron alcanzados también
por la crisis. Se trataba del primer episodio grave en la etapa de globalizacién
econdmica que situaba al sistema financiero, con claridad, en el origen y en la
propagacion de la crisis; y no sélo al final, como victima de una crisis origi-
nada en el sector real de la economia (Varela y Jacobs, 2003). De ahi que fuera
un aldabonazo para la reflexion académica y politica acerca de los riesgos de
la liberalizacidn financiera (y de la consiguiente internacionalizacion de las
finanzas), una alerta sobre los problemas de riesgo moral y una llamada al
debate sobre la necesidad o conveniencia de un prestamista en dltima instancia
internacional.

Con algunas excepciones, la crisis asidtica se super6 pronto. Sin embargo,
la relajacién monetaria no desaparecid de la escena. El diferencial de intereses
entre Japon y las restantes economias desarrolladas se mantuvo y dio pie a una
especulacién fuertemente apalancada. El carry trade con el yen no desapare-
ci6 con el final de la crisis asidtica. Estos mismos bajos tipos de interés, que
ayudaron a superar la crisis asidtica, contribuyeron a la formacién de la mayor
burbuja bursdtil de la historia: la burbuja de internet.

La negativa de los bancos centrales a cortar la inflacion de activos hizo
posible la formacion de la burbuja. ;Por qué no actuaron antes? Por un lado,
porque la formacidn de la burbuja de internet facilitaba la financiacion de la
revolucion tecnoldgica en curso. (Greenspan llegé al extremo de defender la
existencia de una “nueva economia”). Por otro lado, sin necesidad de llegar
tan lejos, los bancos centrales eran reacios a cortar el auge bursdtil, pese a la
inquietud que suscitaba. La revision contempordnea de las causas de la Gran
Depresion de los afios treinta habia puesto de relieve, desde posiciones doc-
trinales distintas, la responsabilidad de la Reserva Federal en el desencadena-
miento del crack de 1929 y en la continuidad de la recesion (Torrero, 2006).
El recuerdo de aquel error marcé la actuacion de la Reserva Federal a finales
de los noventa (Miller, 1991). La mayoria de los bancos centrales compartia
la doble regla implicita de no interrumpir el alza; e intervenir con decision,
para impedir el agravamiento de la crisis, cuando estallara la burbuja. (No era
tampoco una regla exenta de riesgos, pues sostener el mercado bursatil en su
desplome alentaba la especulacion en la fase de auge (Miller, Weller y Zhang,
2002).

La burbuja de internet estallé el 10 de marzo de 2000 (ver gréfico 1).
El batacazo obligé a una fuerte bajada de los tipos de interés de la Reserva
Federal estadounidense entre julio de 2000 y julio de 2004. La Reserva Federal
no aumento el tipo de interés oficial hasta que se super6 la crisis. El nivel del
4% nominal no se alcanzé hasta noviembre de 2005. Con algtin retraso y con
bajadas de menor intensidad, el BCE y el Banco de Inglaterra siguieron la
direccién de los tipos estadounidenses.
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Grifico 1: Evolucion del indice Nasdaq Composite
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Fuente: elaboracion propia, con datos del indice Nasdaq-Composite.

Grafico 2: Tipos de interés reales en los EEUU y en la UME
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Fuente: elaboracién propia, con datos del Fondo Monetario Internacional.
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Entre 2005 y 2007, los tipos de interés oficiales volvieron a aumentar;
pero la aceleracion de la inflacion mantuvo los tipos del interbancario y los
tipos a largo plazo en niveles bajos, en términos reales. La politica monetaria
sigui6 siendo expansiva de hecho; y llevé a los especuladores de burbuja en
burbuja, sometiendo al sistema financiero a un riesgo moral creciente (Borio,
2007).

En resumen, el estallido de la burbuja inmobiliaria se ha producido des-
pués de un largo periodo de tipos de interés reales insdlitamente bajos y de
manera practicamente ininterrumpida, un primer dato fundamental para enten-
der la crisis actual. Una vez mas, los bancos centrales se atuvieron a la orto-
doxia: concentraron su atencion en el nivel general de precios y marginaron la
importancia de la inflacién de los activos inmobiliarios y bursdtiles, ignorando
asi una de las principales lecciones de la crisis japonesa (Nagashima, 1997).

2. LA INNOVACION FINANCIERA Y LA REGULACION
INADECUADA

Los bajos tipos de interés nominales, la fuerte competencia existente entre
las entidades y los capitales circulando libremente por un mundo telecomuni-
cado electronicamente, dejaban unos margenes ordinarios muy reducidos en el
negocio bancario tradicional. Habfa que contrarrestar la baja rentabilidad por
operacion, bien aumentando el nimero de operaciones realizadas por unidad
de capital invertido; o bien, arriesgando mds en cada operacién. Se hicieron
ambas cosas, aprovechando que los recursos abundaban en aquel mundo de
capitales mdéviles y facilidades crediticias. La innovacion financiera estado-
unidense proporciond los productos seductores que se necesitaban para atraer
a los inversores. Los productos alli creados enseguida fueron replicados y
comercializados por la gran banca mundial, sobre todo la europea.

La titulizacion y los derivados de crédito fueron las innovaciones que
permitieron aumentar la rotacion del capital y transferir el riesgo de crédito.
Las entidades originadoras de créditos (bancos comerciales, bancos hipoteca-
rios, entidades de crédito al consumo, etc.) emitfan titulos garantizados con
los flujos de intereses y amortizaciones a cobrar por los créditos adjudicados.
Estas emisiones de activos titulizados se vendian a otras entidades o al publico
en general, o bien se colocaban en los fondos de titulizacién creados al efecto
por las mismas entidades originadoras —es decir, en los vehiculos (SPE, SPV,
SIV) y conduits—. Estos fondos de titulizacién operaban con poco capital y se
endeudaban a corto plazo. Con estos recursos, los fondos de titulizacién com-
praban a las entidades originadoras unicamente los flujos de caja asociados a
los activos titulizados, para quedar a salvo de la quiebra eventual de la entidad
originadora. Una vez comprados estos flujos de caja, los fondos de titulizacién



48 JESUS GARMENDIA IBANEZ

emitian sus propios bonos a corto plazo (los ABS o Asset Backed Securities),
garantizados por esos derechos de cobro de los intereses y amortizaciones del
paquete de crédito originario.

Los bancos de inversion, los hedge funds y otras entidades financieras
compraban las emisiones titulizadas de los originadores de crédito (bancos
comerciales, casas hipotecarias, etc.), asi como el papel emitido por los fon-
dos de titulizacion. Luego, empaquetaban todos estos activos en productos
estructurados (los CDO o Collateralized Debt Obligations) y los ponian a la
venta. Los inversores (bancos, aseguradoras, fondos de inversion, fondos de
pensiones, hedge funds, empresas, etc.) los compraban, por su alta rentabilidad
y porque se vendian a cubierto del riesgo de impago.

Las formas que adoptaba la cobertura del riesgo eran diversas. Unas veces
se realizaba expresamente mediante CDS (swaps de cobertura del riesgo de
impago). Otras, con seguros contratados con aseguradoras de bonos. En otros
casos, las emisiones estaban garantizadas por entidades con respaldo estatal
(como Fannie Mae, Freddie Mac o Ginnie Mae) o por compaiias monoline
(como MBIA, Ambac, etc.).

Era habitual también la exigencia de garantias adicionales. Adoptaba for-
mas muy variadas, tales como la garantia aportada por la imagen del pro-
pio fondo de titulizacion emisor. No era un papel cualquiera. El emisor era
Lehman Brothers, o Citigroup, etc. Otras veces existian lineas de crédito con-
tingente del originador al vehiculo emisor, o compromisos de adquisicién de
activos por parte del originador, o se habfan concertado swaps de tasas de inte-
rés entre el originador y el emisor. La sobrecolateralizacién era muy habitual
en las titulizaciones de hipotecas, en donde las carteras de activos titulizados
solfan valer mds que el nominal de los pagarés emitidos. La confianza en la
calidad de los titulos adquiridos se reforzaba con las altas calificaciones otor-
gadas a los mismos por las agencias de calificacion.

Asi pues, emision por emision, la adquisicion de activos titulizados o de
productos derivados de los mismos resultaba completamente racional para el
tomador. Parecian productos seguros y daban buena rentabilidad a corto plazo.
Los originadores aumentaban la rotacion del capital y gestionaban mejor el
riesgo. El modelo de “Originate to Distribute” parecfa mucho mds eficiente
que el modelo tradicional de “Originate to Hold” y permitia un crecimiento
mayor del PIB. Pero el buen funcionamiento del modelo requiere una regula-
cién adecuada e incentivos correctos (especialmente, en las agencias de califi-
cacion) y ambas cosas faltaban en el modelo puesto en préctica.

La desregulacion de las entidades de depdsito comenzada con la Garn-St.
Germain Depository Institutions Act, firmada por Reagan en 1982, se com-
pleté con la Gramm-Leach-Billey Act, aprobada en noviembre de 1999, una
ley que derribé las barreras entre entidades financieras mantenidas en los
Estados Unidos desde la Gran Depresion. Desde entonces, los bancos, las
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aseguradoras y las firmas de valores pudieron ofrecer todo tipo de servicios
financieros. El control de los conglomerados por las agencias supervisoras
quedé fragmentado, de modo que ninguna de ellas fue capaz de supervi-
sarlos de modo completo en lo sucesivo. En diciembre de 2000, hubo otro
cambio importante en la regulacion estadounidense. La Commodity Futures
Modernization Act liberalizé las inversiones en derivados de materias primas
y muchos de los derivados quedaron excluidos del control de las autoridades
federales. Estos cambios han sido decisivos para que la regulacion del sistema
financiero haya sido inadecuada e incompleta. Este marco ha impedido una
apreciacion correcta del riesgo a nivel microecondmico; y ha propiciado un
riesgo sistémico creciente, a nivel macroecondmico (Knight, 2004).

En el sistema financiero actual existen amplios segmentos no regulados
(Buiter, 2009). Por ejemplo, los hedge funds o fondos de inversion libre, el
mercado de CDS, los paraisos fiscales. Otros estdn mal regulados, como el
mercado hipotecario estadounidense (con las hipotecas subprime reguladas
por agencias estatales, pero no por las federales), los mercados de productos
derivados (sobre todo, los de CDOs y los contratos OTC), los vehiculos y con-
duits, etc. En los segmentos regulados abundan las reglas prociclicas (White,
2006), como las exigencias de valoracion a precios de mercado de los activos
en balance, los requerimientos automadticos de garantias de capital adicionales,
etc.

Incluso una regulacion satisfactoria de cada segmento habria sido inditil,
porque la regulacion de las entidades altamente endeudadas no era completa.
Las actividades que exigian mucho capital en una entidad se transferfan a
un vehiculo fuera de balance o a otra filial del grupo donde la regulacién
fuera menos estricta. (El ejemplo mds obvio son los CDS estadounidenses,
unas polizas de seguro de impago que han sido negociadas como produc-
tos financieros para escapar de la regulacién que pesaba sobre las compaiifas
de seguros.) Si la jurisdiccion de un Estado era muy exigente, se iba a otro.
No hubo, ni hay, una regulacion completa de las entidades mds apalancadas
(Wolf, 2008).

Para darse cuenta de la dificultad de apreciar el riesgo contraido, bastard
recordar que en las “estructuras” creadas por los bancos de inversién entraban
titulos emitidos por los hedge funds. Las emisiones de los hedge fund estaban
garantizadas, en parte, por los flujos de caja de hipotecas subprime u otros
activos de alto riesgo; y cubiertas del riesgo de impago con CDS (emitidos, a
su vez, por bancos de inversion, aseguradoras y compafifas monoline). La opa-
cidad de las operaciones de los hedge funds hacia dificil conocer el impacto
de la inclusién de sus emisiones en los productos estructurados de los bancos
de inversion.

Se habfa puesto en marcha un circulo vicioso, sin que hubiera una concien-
cia clara de ello. Los bajos tipos de interés alentaban la demanda de crédito.
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La facilidad con que se titulizaba el crédito permitia disponer de mds recursos
con los que realimentar el incremento del crédito. La confianza depositada
en los activos titulizados y su mayor rentabilidad mantenia alta la demanda
de los mismos, procedente de los bancos de inversidn, de las instituciones
de inversion colectiva y del publico. Un crédito accesible y barato permitia a
la banca de inversion y a los hedge fund embarcarse en operaciones de gran
envergadura y complejidad. Para toda operacion econémica se encontraba la
“estructura” con la que se diversificaba el riesgo y cuya emisidn hacfa posible
la financiacién de la operacion, por arriesgada que fuera. Como el riesgo se
transferia, se diversificaba o se cubria, todo el mundo actuaba como si el riesgo
no importara. El recurso generalizado a la titulizacion generd una gestion del
riesgo poco prudente, unos niveles de endeudamiento excesivos y unas distri-
buciones de activos y pasivos muy desequilibradas por plazos, monedas, etc.

El incesante giro del circulo vicioso pasaba por la refinanciacién sin limi-
tes de unas deudas a corto plazo, sobre las que descansaba la financiacion de
las inversiones a largo plazo. La actividad inmobiliaria, como todo lo demds,
se financid sobre esta base tan endeble. Pero, mientras el tipo de interés a
corto plazo estuvo por debajo del tipo de interés a largo plazo, la rueda siguié
girando y el endeudamiento aumentando.

Este conjunto de bancos de inversion, fondos de titulizacion, aseguradoras
y monolines, hedge fund, sociedades de capital-riesgo,... constituia un “sis-
tema financiero en la sombra”, pues eran entidades que negociaban produc-
tos financieros sin una regulacion adecuada o al margen de toda regulacion.
Todo este conjunto operaba expuesto a un alto riesgo de mercado, de crédito
y, sobre todo, de liquidez. Al no ser entidades de depdsito, no tenfan acceso
a las lineas de liquidez de los bancos centrales correspondientes. La quiebra
de estas entidades amenazaba al sistema, dada la interconexion de mercados
y entidades forjada a través de los productos estructurados y sus coberturas.

Aunque las entidades bancarias tenfan acceso a las lineas de contingencia
de los bancos centrales, el largo periodo de bajos tipos de interés habia redu-
cido la participacion de los depdsitos en el pasivo, en favor de otras fuentes
de financiacidn ajenas (las titulizaciones, precisamente). Ahora la expansién
del activo dependia de las emisiones titulizadas en una proporcién mayor que
antes. Pero, de una cartera titulizada, siempre quedaba algo dentro del balance
de la entidad originadora. Unas veces, por razones de imagen (para recalcar y
hacer visible la calidad de los flujos transferidos). Otras, porque la parte mads
arriesgada de la cartera no era aceptada en garantia. Por otro lado, ademds de
la actividad estandarizada de crédito, los bancos otorgan créditos especiales
y muy lucrativos a grandes compaiiias; y también efectian operaciones inno-
vadoras y operaciones ad hoc. Estas operaciones especiales son, de hecho, la
Unica parte del balance en donde atin existe la relacion banquero-cliente tradi-
cional. Lo que interesa destacar aqui es que la parte del activo que quedaba en
el balance era la menos estandar y la mds arriesgada; es decir, la parte menos
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liquida. Asf pues, las entidades de depdsito estaban expuestas a serios proble-
mas, cuando tuvieran que liquidar posiciones en el momento en que lo exi-
gieran los compromisos adquiridos o si fracasaban sus inversiones especiales.

Con el crecimiento del “sistema financiero en la sombra”, un colapso
potencial del mismo suponfa una amenaza creciente de credit crunch en el
sistema bancario tradicional. Y no sélo se exponia al sistema financiero nacio-
nal, sino también a las entidades de otros paises. De ahi que el aumento en
volumen y en complejidad de este “sistema financiero en la sombra” elevara
también el riesgo sistémico (Houben, Kakes y Schinasi, 2004).

Dada la extensidn de las zonas de opacidad del sistema, los supervisores
ignoraban el alcance real del riesgo. Lo visible era un sistema que abarataba
y facilitaba el crédito, que impulsaba la inversion, la investigacidn, el desa-
rrollo tecnoldgico y la innovacidn, las compras empresariales, las actividades
de internacionalizacion, etc. El incremento global del riesgo era opaco. El
crecimiento econémico, no. Mientras la inflacién de precios se mantuvo bajo
control, las autoridades no vieron motivos para intervenir. La inflacién del
precio de los activos se interpreté con optimismo: las cotizaciones reflejaban
las rentas futuras de la “nueva economia”.

3. EL PAPEL DE LAS AGENCIAS DE CALIFICACION

El concurso de las agencias de rating resulté fundamental para la genera-
cion y ampliacién del circulo vicioso crédito-titulizacion-crédito. Sin las altas
calificaciones que ellas otorgaban, nunca habria adquirido una carga de inercia
tan letal. Para entender el papel desempeiiado por estas agencias en la crisis
actual es necesario poner de relieve los conflictos de intereses, las dificultades
de valoracion y los incentivos perversos en medio de los cuales desempefiaron
su actividad de calificacion.

Estas agencias no sélo se han dedicado a calificar las emisiones de titulos.
También han sido proveedoras de asesoramiento y de otros servicios. La acti-
vidad de calificacién en diferentes ramas financieras y en distintos productos,
combinada con la asesoria sobre creacion de estructuras con alta calificacion,
ha creado conflictos de intereses claros. Hay que tener en cuenta la fuerte com-
petencia existente entre las entidades financieras y el hecho de que muchas
entidades reguladas estdn obligadas a invertir en titulos de alta calidad (as{
ocurre en los fondos de inversion, de pensiones, en las compaiifas de seguros,
etc.). Esto afadia presion externa a unas agencias encargadas de la califica-
cion, que al mismo tiempo prestaban otros servicios a esas mismas entida-
des. También ha sido usual que las estructuras de los bancos de inversion
hayan sido creadas por antiguos empleados de las agencias de calificacion. Las
“murallas chinas” se saltaban con facilidad (Clement y Westphal, 2007).
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Las dificultades de valoracién han sido otra fuente de problemas. En
ausencia de mercados organizados, el tinico fundamento posible para valo-
rar las titulizaciones de préstamos son los datos del pasado. Sea cual sea la
confianza que quepa depositar en los modelos y en la informacién pasada,
estd claro que la valoracion de los derivados de crédito se encuentra en un
estado incipiente de desarrollo. Un mismo producto puede admitir un rango
amplio de valoraciones razonables, segtin las hipétesis efectuadas. Como se ha
advertido repetidamente, la valoracion de un CDO es muy diferente de la de
un bono (Bank of International Settlements, 2003). A la dificultad de conocer
la distribucion temporal de las probabilidades de default o incumplimiento, as{
como las tasas de recuperacion del crédito tras el impago, hay que afiadir que
en el CDO se agregan activos distintos, por lo que hay que estar muy atentos
a la correlacién entre los activos componentes, al cambio de las correlaciones
a lo largo del ciclo econémico, al tamafio de las colas, etc.2 Estas dificultades,
asi como la profusion de operaciones ocasionales y complejas, negociadas en
mercados no organizados, han planteado problemas crecientes para la correcta
valoracion de los activos incluso en el marco de los métodos convencionales.

El cobro a comision en los asesoramientos de estructuras favorecia el
interés de la agencia por incrementar el nimero de operaciones a asesorar y,
en consecuencia, la propension a contentar al cliente. La situacion era atin peor
en la actividad de calificacidn, pues aqui el pago sélo se producia si el cliente
aceptaba el rating otorgado por la agencia.

La falta de separacién entre los empleados que calificaban y los emplea-
dos asesores o comerciales, la tendencia a sobrevalorar los activos en la fase
de expansion y la forma de remuneracion de los servicios prestados era una
combinacién que se prestaba a otorgar elevadas calificaciones con facilidad.

4. LOS INCENTIVOS PERVERSOS

Por desgracia, la presencia de incentivos perversos estaba muy extendida
en el modelo de “creacién y distribucion del crédito” y condicioné de modo
claro su funcionamiento, con el resultado de elevar el grado de riesgo al que
operaba el sistema entero (Rajan, 2006).

Por lo general, la retribucién de los administradores o gestores de carte-
ras estaba ligada a los beneficios (Allen y Gale, 1999). Asf{ pues, por parte de

2. Para una aproximacién a los problemas que plantea la valoracién de activos en un
entorno cambiante pueden consultarse los articulos reunidos en Valorisation et Stabilité
Financiére, Revue de la Stabilité Financiere, Banque de France, octubre de 2008. Desde una
perspectiva mds matemdtica, puede consultarse Scott (2009).



UNA APROXIMACION AL ORIGEN DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL 53

aquellos, era ldgica la busqueda de operaciones de alto riesgo con pequefia
probabilidad de fracaso. La gestion se centraba, pues, en encontrar estas inver-
siones tail risk. Esa conducta se reforzaba por el hecho de que los clientes exi-
gfan una remuneracion elevada y cambiarfan de proveedor si la remuneracion
recibida era inferior a la obtenida en otras entidades. No sdlo se trataba de
buscar un beneficio alto, sino superior al de los demds. La apuesta de todos los
gestores de carteras por las inversiones arriesgadas se vefa facilitada, ademds,
por las nuevas formas de transferencia del riesgo de impago.

A la vez, con una remuneracién establecida por comparacion al resto, era
razonable replicar el indice de referencia (es decir, hacer lo que hacian los
demds), pues el fracaso no estaba penalizado cuando todos fracasaban a la vez.
El efecto-rebafio era plenamente racional en aquel contexto. De este modo, se
inducfan comportamientos de emulacién que alejaban las cotizaciones de los
“fundamentales”. Al no existir una diversidad de estrategias, el mercado se
hacfa potencialmente mds inestable.

La elevacion general del riesgo, de por si estimulada por la estructura
de incentivos, se vio reforzada por los bajos tipos de interés. Por un lado, el
endeudamiento barato permitié a las entidades operar con un fuerte apalanca-
miento, especialmente a las no reguladas. Por otro, los tipos bajos inevitable-
mente forzaron la elevacion del riesgo en las compaiifas sujetas a compromisos
de pago fijos, como las aseguradoras o los fondos de pensiones (con el peligro
consiguiente, cuando los tipos se dieran la vuelta). Algo parecido sucedio en
los hedge fund, en donde normalmente se paga una pequefia comision sobre
el total de la cartera gestionada; y otra, mucho mayor, en forma de diferencial
sobre algtn tipo de interés nominal. Cuanto mds bajo sea este tltimo, mds hay
que arriesgar en el hedge fund para ganar lo mismo.

El segmento del crédito hipotecario tenfa también sus particularidades.
Bastard con sefialar que la tasacion inmobiliaria solfa encargarse en muchos
casos a entidades relacionadas con las otorgantes del crédito; y que las comi-
siones de los agentes que operaban en el mercado hipotecario dependian del
volumen de hipotecas y del tipo de interés diferencial del crédito. Ninguno de
estos dos tltimos rasgos era privativo del segmento subprime.

Los incentivos perversos de todo tipo han contribuido decisivamente al
aumento del nivel de riesgo y su responsabilidad en la formacidn de la burbuja
ha sido, pues, considerable. No ha habido s6lo fallos de politica macroecond-
mica o de regulacion.
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5. UN RIESGO MORAL Y SISTEMICO CRECIENTES Y UNAS
AUTORIDADES REACIAS A INTERVENIR

Sin las carencias regulatorias y sin la libre circulacion de los capitales
tampoco hubiera habido una interrelacion tan estrecha entre productos, mer-
cados, entidades y naciones. En la préctica, esta interconexion ha facilitado la
diseminacidn del riesgo, mucho mds que su adecuada cobertura y diversifica-
cion. Los CDO han sido el producto critico en esta interrelaciéon (sobre todo,
desde que los CDS imprimieron velocidad al desarrollo de su mercado).

El entrelazamiento de productos y mercados es intrinseco a la naturaleza
del CDO?. Los titulos empaquetados en las estructuras pueden estar denomina-
dos en la misma moneda o en varias. Pueden ser titulos nacionales o emitidos
fuera del pafs. Una buena parte de las emisiones de CDOs ha sido comprada
por entidades del exterior. EI CDO es un ejemplo tipico de producto global.
Debido a estas caracteristicas, su mercado ha sido un canal fundamental en la
transmision de efectos de un punto a otro del sistema financiero internacional.

Los titulos hipotecarios estaban en casi todos los productos creados. Unas
veces directamente, como en las titulizaciones simples. Otras indirectamente,
como en los CDOs y en los CDO de CDOs. Para el mercado de CDOs, la refi-
nanciacion continua de las hipotecas era fundamental, ya que casi eliminaba
los impagos de intereses y amortizaciones de créditos hipotecarios. Mientras
los deudores hipotecados pudieran sustituir su vieja hipoteca por otra de
mayor importe, tendrian recursos para hacer frente al servicio de sus deudas.
El modelo era, pues, muy endeble, pues descansaba en el continuo incremento
del precio de la vivienda y del crédito. Nada tiene de extrafio que empezara a
tener problemas en cuanto la Reserva Federal encarecid los tipos de interés.
La carestia de la vivienda y el encarecimiento imprevisto del crédito redujo las
refinanciaciones, subié la morosidad, empezaron los fallidos, se invirtieron las
expectativas del mercado de la vivienda y cundi6 la desconfianza en los titulos
hipotecarios. El circulo vicioso se rompid por el eslabon mds débil, que era el
mercado subprime.

3. Las emisiones de CDOs cuentan con la garantfa de los flujos de caja de los activos
empaquetados, que suelen ser titulos asociados a inversiones a largo plazo (en buena medida,
hipotecarias). Cada CDO tiene una calificacion unica; pero se vende por tramos y los derechos y
obligaciones dependen del tramo comprado. La estructura tipica de una obligacion colateralizada
por deuda (de un CDO) tiene tres tramos: un tramo de inferior calidad o equity (contra cuyos
tenedores corre en torno al 3% de las primeras pérdidas por cobros fallidos), un tramo interme-
dio o mezzanine (en el que se absorben entre el 3% y 7% de las pérdidas siguientes) y un tramo
de mdxima calidad o senior (cuyos tenedores sdlo se ven afectados por pérdidas superiores al
7%). El tramo senior, el mds seguro, cobra en primer lugar, pero al tipo de interés mds bajo (por
ejemplo, el rendimiento de los bonos del Tesoro a diez afios, mds un 0,5%). El tramo intermedio
cobra después y algo mds que los tenedores del tramo senior. Los udltimos en cobrar son los del
tramo equity, que también son quienes mds cobran.
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Si el descuadre de plazos de los vehiculos era un riesgo tan evidente,
(coémo es que no se actud a tiempo? Las razones son varias. Por un lado, se
ignoraba la realidad del grado de riesgo asumido. Algunas entidades operaban
legalmente con total opacidad. En las que estaban reguladas, ningtin regulador
disponia de la informacidn relevante al completo, debido a las interconexiones
seflaladas. Al cardcter fragmentario e incompleto de la regulacién nacional de
cada segmento se afladia otra carencia grave: la inexistencia, no ya de regula-
cion supranacional, sino ni siquiera de intercambios de informacién entre los
reguladores nacionales implicados. En tales condiciones, el riesgo observado
era sélo la punta del iceberg del riesgo generado.

En cambio, el ascenso imparable del precio de la vivienda y el creci-
miento del crédito y los volimenes de edificacion eran realidades bien visi-
bles y alarmantes. ;Por qué no actuaron a tiempo las autoridades encargadas
de la politica monetaria y financiera? Greenspan fue, probablemente, mds
lejos que ningun otro de los banqueros centrales en la conviccion de que el
sector financiero era capaz de autorregularse y en enfatizar los costes de la
regulacion. Pero también en Europa y en el resto del mundo las autoridades
fueron reacias a intervenir. Compartieron la linea de desregulacion finan-
ciera y practicaron politicas monetarias similares. En todas partes, se alenté
el riesgo moral, tanto con los tipos de interés oficiales bajos, como con la
inaccién en la formacion de las burbujas y la intervencion posterior, para
impedir un descenso agudo, cuando estallaban. La época prolongada de creci-
miento que se vivia, tras haber salido a flote de algunas pruebas importantes,
aliment6 un exceso de confianza en la elasticidad del sistema econdmico y
reforzd el consenso contrario a cortar un auge. Una vez mads, una expansion
prolongada indujo un clima de optimismo excesivo que elevaba la apuesta
generalizada por el riesgo (Minsky, 1992). El sistema financiero internacional
discurrifa expuesto a un riesgo sistémico creciente, en medio de la complacen-
cia general.

6. EL DESEQUILIBRIO ESTRUCTURAL DE LA ECONOMIA
MUNDIAL

Las entidades emisoras de CDOs han jugado un papel clave en la reali-
mentacion de la burbuja del crédito —madre de todas las demds burbujas— y
en la difusion de los riesgos contraidos. Buena parte de los CDO emitidos
en los Estados Unidos y en el Reino Unido fueron adquiridos por tomadores
del exterior. A través de estas compras de CDOs, realizadas por las entidades
financieras de la zona euro y suizas, entre otras, se contagiaron de los excesos
originados en los paises creadores de los activos colaterales de baja calidad. La
politica monetaria de sus bancos centrales alentd la demanda de estos nuevos
productos, al reducir la rentabilidad de los depdsitos y demads activos tradicio-
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nales. El exceso de ahorro generado en el resto del mundo, especialmente en
Asiay en los paises exportadores de petréleo, fue el dltimo factor decisivo que
facilit6 la colocacion de los CDO y demds activos que sustentaron la expan-
sién crediticia, a partir de la cual se crearon las burbujas.

Grafico 3: Ahorro y necesidad de financiacion en los EEUU
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Hasta el estallido de la burbuja de internet, la mejoria experimentada por
el saldo de las Administraciones Piblicas en los Estados Unidos permitié
neutralizar el deterioro continuo de la tasa de ahorro de los hogares estado-
unidenses. Las necesidades de financiacion de la economia estadounidense
se agravaron a partir de entonces. Los hogares siguieron ahorrando cada vez
menos y las cuentas ptiblicas se deterioraron de un modo notable, de modo que
la financiacion de las inversiones estadounidenses requirié del ahorro exterior
de modo creciente (véase el grafico supra).

A partir de 2003, las enormes reservas exteriores acumuladas por los
Bancos Centrales asidticos y de los pafses exportadores de petrdleo se desti-
naron a la compra masiva de titulos de deuda publica estadounidense. Desde
entonces, la bajada resultante de la rentabilidad de la deuda publica desplazé
la demanda hacia los titulos alternativos proporcionados por la innovacion
financiera (los CDOs y demds activos) (Gros, 2009). El ahorro doméstico y el
exterior se invirtieron crecientemente en los titulos ofrecidos por las entidades
mds innovadoras, primero en los Estados Unidos y el Reino Unido; y algo mds
tarde, en el continente europeo.
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El papel de la innovacioén financiera habria sido mds modesto si en el exte-
rior no hubiera habido ahorro o se hubiera colocado en otro lugar. La existen-
cia de un desequilibrio global permitié6 movilizar el ahorro sobrante mundial
hacia las economias estadounidense y britdnica, principalmente. El exceso de
ahorro generado en el resto del mundo tiene su explicacion en la reevaluacion
de los riesgos que introdujo la crisis asidtica y en una insuficiente inversién en
los paises emergentes.

Las fuertes devaluaciones de las monedas afectadas por la crisis de 1997-
98 produjeron la huida del riesgo de los inversores internacionales. Es decir,
un movimiento general hacia “la calidad”, hacia los titulos emitidos en mone-
das fuertes. El vacio dejado por los paises emergentes como destino de los
movimientos de capital, fue ocupado por los Estados Unidos y el Reino Unido
principalmente. Los diferenciales de los tipos de interés a corto plazo reforza-
ron esta orientacion y le dieron continuidad. El cardcter de moneda de reserva
internacional del ddlar facilitd la captacion del ahorro exterior en la economia
estadounidense.

Pero tan importante o mds, fue el propio cambio de la politica econémica
de los gobiernos asidticos. La carga de la deuda exterior en los afios anteriores
a 1997 fue tan llevadera, que les condujo a una infravaloracion del riesgo y a
un exceso de inversion real. Cuando los inversores internacionales retiraron
subitamente sus capitales en 1997, Asia se encontré con un fuerte exceso
de capacidad instalada. Aquella experiencia traumadtica llevé a los gobiernos
asidticos a ser mucho mds prudentes en la valoracién del riesgo en los afios
siguientes (Eichengreen, 2006). Desde entonces, los emergentes asidticos, en
general, han preferido ahorrar en exceso antes que invertir en exceso; o lo que
es lo mismo, han optado por estrategias de crecimiento basadas en la exporta-
cion. Esto es también una parte importante de la explicacion de la crisis actual.
No se trata sélo una crisis financiera. Es también una crisis de la estructura
econdémica mundial.

7. EL ESTALLIDO DE LA CRISIS Y SU PROPAGACION

Gracias a la garantia de la agencia federal de la vivienda, las hipotecas
subprime permitieron a muchas personas de baja calificacion crediticia acce-
der a la propiedad de una vivienda en los Estados Unidos. Con todo, las condi-
ciones de la agencia federal para garantizar hipotecas subprime siempre fueron
muy restrictivas. En 1994 estas hipotecas suponfan un 4,5% del crédito hipote-
cario total. La liquidez proporcionada a las casas hipotecarias estadounidenses
por las agencias estatales Fannie Mae y Freddie Mac (compradoras y tituliza-
doras de hipotecas) reanimé el mercado hipotecario y la participacion de las
hipotecas subprime ascendi6 a un 14,5% del crédito hipotecario total en 1997.
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Incluso entonces, las familias pobres siguieron encontrando grandes dificulta-
des para comprar una vivienda porque estas agencias acotaban el riesgo de las
hipotecas homogéneas compradas. El peso relativo de las hipotecas subprime
en el total de hipotecas mejoré algo en plena resaca de la burbuja de Internet
(subid hasta el 8,7% en 2002); pero el segmento subprime siempre habia sido
una parte reducida del crédito hipotecario.

El verdadero empujon lleg6 a partir de 2003, con la entrada de los bancos
de inversion y los hedge funds en el mercado hipotecario. Desde entonces, las
casas hipotecarias vendieron sin problemas las hipotecas subprime titulizadas
y los segmentos de menor calidad del mercado hipotecario se revitalizaron.
En el tercer trimestre de 2006, las hipotecas subprime alcanzaron su maxima
participacion en el total de las hipotecas creadas.

Grafico 4: Participacion porcentual de las las hipotecas subprime en el total de
hipotecas creadas (2001-2007)
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Fuente: adaptado de Perry (2008).

Las hipotecas originadas se titulizaban y los bonos de titulizacion los
compraban las bancos de inversién. La venta de los bonos permitia renovar
el flujo del crédito hipotecario. El continuo incremento del crédito sostenia
una demanda creciente de viviendas, que elevaba el precio de las mismas. La
revalorizacién de las viviendas permitia la refinanciacion de las hipotecas.
Con el nuevo crédito de mayor importe, los mds pobres afrontaban los pagos
hipotecarios. La huida hacia adelante estaba llamada a detenerse en cuanto
cambiaran las expectativas sobre la demanda de viviendas.
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El tipo de interés nominal efectivo de los bonos de la Reserva Federal
subio en el interbancario desde el 1% en junio de 2004 al 5,25% en julio de
2006. A partir de mediados de 2006, de acuerdo con el indice Case-Schiller,
elaborado por Standard Poor’s, el precio de la vivienda comienza a descender
en los Estados Unidos. Este es el punto

Grafico 5: Tipo de interés oficial y precio de la vivienda en los EEUU

T = - 250,00

@

| 200,00

| -
100,00
4 50,00

w

-

w

ra

0 0,00
o o o P P @&#éé‘%“’:ﬁ’@&@ "“"6";9"”"-‘ P P p P F $ P
APt P g Rl o \@*&& &
| e Tipo interés FED—# - Precio de 1a vivienda |
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Las primeras alarmas cundieron con la suspension de pagos de New
Century (la tercera entidad vendedora de hipotecas subprime de los Estados
Unidos), en abril de 2007. En julio le tocé el turno a Countrywide Financial.
Ese mismo mes Bear Stearns cerr6 dos hedge fund con deuda titularizada. El
comienzo oficial de la crisis fue el 9 de agosto de 2007, cuando BNP Paribas
dio a conocer las graves pérdidas debidas a su exposicidn a las hipotecas
subprime.

Al intervenir las titulizaciones de hipotecas subprime en casi todos los
productos estructurados, estos fallidos fueron contagiando entidades, produc-
tos y mercados. Los riesgos de impago asegurados por CDS estaban, para
colmo, concentrados en unas pocas entidades (el ejemplo paradigmadtico es
AIG). El riesgo de contagio extendi6 la alarma a nivel internacional. Cundio la
desconfianza reciproca entre las entidades financieras y el mercado interbanca-
rio se paralizo. Las primas de riesgo se dispararon para todo tipo de emisiones
de empresas privadas, financieras y no financieras.



60 JESUS GARMENDIA IBANEZ

Grafico 6: Spread Investment Grade Corporates en Europa
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Grafico 7: Spread Investment Grade Financieras en Europa
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A finales de junio de 2009, los mercados crediticios atiin no han recupe-
rado la normalidad. EI sistema econdmico se encuentra expuesto al mismo
mecanismo deflacionista, desencadenado por un exceso de endeudamiento,
que describiera Irving Fisher en 1933 como causante de las grandes depre-
siones de la historia (Fisher, 1933). No sera facil salir de una crisis con tan-
tas ramificaciones y raices, que requiere cambios a nivel macroeconémico,
microeconomico, estructural e institucional; y también cambios en las ideas

econémicas?.

La idea de que los mercados financieros no son como los demds merca-
dos —una idea central en Minsky (1992) y en Stiglitz y Greenwald (2003)—,
que es un eco del mensaje keynesiano); y el corolario prictico de la misma (la
necesidad de proceder con mayor prudencia en la liberalizacion del sistema
financiero), han ido ganando adeptos con el discurrir del tiempo. Pero el poder
financiero preferird tener las manos libres. No serd fécil introducir los cambios
necesarios.
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