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Creando las condiciones

Mucho de este trabajo se centra en Estados Unidos y su economia. Esto se debe a
que fue en este pais en el que se originé la crisis econémica actual, que después se

ha propagado a otras regiones del mundo.

El panorama econémico de EU hacia finales de los 90, tenia muchos tonos
positivos, al menos en apariencia. La administracion de Clinton dejé unos
presupuestos saneados y un periodo de estabilidad y crecimiento, y el Banco
Central, la “Fed”, manejada por Alan Greenspan observaba con cierta
complacencia los acontecimientos que se iban desarrollando, sin actuar

significativamente sobre ellos.

Después empiezan a llegar algunos sobresaltos como la crisis de los Punto Com
(al inicio del los 2000, que incluia el caso Worldcom), crisis del sector eléctrico
sobre todo en el oeste de EU, y el caso de Enron que dejé una estela de
desconfianza, alza de precios petroleros con la invasiéon de Iraq en el 2003, y los

presupuestos de guerra.

El contexto desregulador

La burbuja de los Punto Com se calificaba (por parte de A. Greenspan) como
“exhuberancia irracional”, como quien observa un espectaculo sin demasiada
preocupacion. Esto ya senalaba el laxo control sobre el mundo financiero. Las
correcciones a la crisis de los 30 se iban borrando con la eliminacion de la
legislacion Glass-Steagall, y crecia al amparo de las nuevas situaciones favorables,

una creciente llamada “banca en la sombra”.

La legislacion Glass-Steagall provenia de la crisis de los treinta (1933, pero
también influenciada por los acuerdos de Breton Woods de la postguerra) y

establecia diferencias entre la banca de depositos y la banca de inversiéon. La
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banca comercial o de depdsito estaba mas regulada y también los depositos
bancarios tenian un seguro en caso de bancarrota bancaria, con lo que los

cuentahabientes podian recuperar, al menos, parte de sus recursos.

La idea era reducir la especulacion, y mantener cierta vigilancia sobre los excesos.
La banca comercial estaba regulada, pues el riesgo de fallas podia llevar a crisis
importantes. La banca de inversion no estaba regulada de la misma manera y no
tenia seguros sobre depositos. Sin embargo, estas politicas se iban relajando con

el tiempo.

La ley Glass-Stegall era clave para la regulacion. Al separar la banca comercial
(que presta dinero) de la banca de inversion (que organiza la venta de bonos y
acciones) se evitan conflictos de interés cuando el mismo banco emite acciones o

bonos y presta dinero.

Como dice Krugman en uno de sus articulos, la banca era un negocio aburrido,

pero seguro. El énfasis esta en era.

La clara tendencia a relajar lo que representaba la ley Glass-Stegall, se venia
dando desde finales de los afios 80 en la que se permiti6 a los bancos comerciales
el comprar y vender una amplia gama de valores, aunque en un comienzo esto se
limitaba a que los beneficios no superaran el 10 por ciento de los beneficios
totales. En 1996 se permiti6 que esos beneficios llegaran al 25 por ciento de los
totales. Después de esto los bancos de depdsito empezaron a comprar empresas

que comerciaban con valores.

El golpe final fue la anulacién, en 1999 de lo que quedaba de la Glass-Steagall,
para permitir el merger de Citibank con Travellers, asi se facilitaba mergers

adicionales entre bancos de inversion, bancos de deposito y empresas de seguros.
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La “banca en la sombra”, que experiment6 un fuerte crecimiento, se refiere a una
serie de importantes bancos de inversion?, “hedge funds?”, fondos manejados por
“Quants”, operaciones de empresas de seguros, bancos de paraisos fiscales,
afiliadas financieras de empresas industriales, con cierto sello bancario,
especulativo y de inversion, y junto a ello, un papel creciente de los derivados
financieros. Debe centrarse la atencion en esta banca en la sombra y los
derivados, pues constituyeron el epicentro de la crisis. La banca comercial
también empezd a adentrarse mas en el mundo especulativo, dadas las

circunstancias y el proceso que dejaba la puerta abierta al mundo financiero.

Dice Roubini (“Crisis Economics”) que la banca en la sombra consiste de
instituciones financieras que parecen bancos, actian como bancos, se endeudan

como bancos, invierten como bancos, pero no estan reguladas como bancos.

El nombramiento de A. Greenspan para dirigir el banco central de EU (la Fed) en
el gobierno de Reagan, se ha interpretado — por sus antecedentes intelectuales y
por sus declaraciones -- como la intenciéon de lograr una mayor desregulacion de
la economia. Greenspan lleg6 a dirigir la Fed unos 18 afios, con gobiernos de
distinto signo. Sus politicas y declaraciones mostraban, a juicio de muchos
analistas, una orientacion a que las decisiones se acercaran mas al esquema
desregulador, es decir, menor intervencién de la autoridad y mayor espacio en las

decisiones a las entidades financieras que actuaban en el mercado.

Se distinguia un predominio de “desregulacion” y de pensamiento neoliberal que
propiciaba estas tendencias. Los lemas conservadores “el gobierno no es la
solucion, es el problema”, “Money is King”, y otros equivalentes tomaron mayor
fuerza durante la presidencia de George W. Bush, como el eslogan de su campana

en el 2004 “the ownership society”, que en su gobierno realiz6 importantes

" Como Merril Lynch, Bear Sterns, Goldman Sachs, Lehman Brothers y Morgan Stanley. Los bancos de
inversion compraban y vendian valores y realizaban también operaciones especulativas.

? Hedge funds suele traducirse como fondos de cobertura, aunque en Espaiia se traduce como fondos de alto
riesgo.
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rebajas impositivas a personas de altos ingresos por valor de alrededor del trillon

de dolares.

El crecimiento de entidades financieras desreguladas, la banca en la sombra,
tenia precisamente poca visibilidad para la Fed. Es decir, crecia el sector
financiero, pero una buena parte de él, al margen del control del banco central,
incluso dejando poca informacién a la Fed. Esto debido a las restricciones legales
para ello. Es decir, parte de este creciente sector financiero tenia blindaje legal

que dificultaba o impedia su supervision.

La confianza en que los mercados resolverian los problemas que se presentaran
era bastante solida en ese tiempo. Esto resultaba coherente con la desregulacion.
Ademas, a pesar de algunos sobresaltos, se tenia mucha confianza en que una
gran crisis no podria repetirse, por la que se consideraba madurez de las
instituciones y de la teoria econémica. La gran confianza en el mercado esta en
mucha de la teoria econémica que se aplicaba, incluso la de derivados. Era tan
fuerte esta corriente que personajes como Stiglitz o Soros la calificaron de

“fundamentalismo de mercado”.

En los hechos, realmente la intervenciéon del banco central se restringia a sus
instrumentos tradicionales relacionados con la tasa de interés y disponibilidad de
dinero, y se evitaba claramente otras intervenciones con el argumento que el

mercado corregiria los problemas.

Los derivados financieros

Los derivados financieros, incluyendo los Credit Default Swaps (CDS), son una
creacion relativamente reciente. Mejor dicho, tenian formas anteriores, pero con
bases teoricas débiles. El mercado de Chicago para los derivados financieros,
pasa a ser organizado y a tener un fuerte crecimiento en los afos 60,

previamente, las transacciones eran mucho menores y OTC (over the counter).



www.obela.org
31-Octubre-2011

OTC en ese entonces era un indicador de que debia negociarse el precio entre las
partes, con bases poco claras para determinar precios. Mas recientemente, OTC
servia para negociar derivados muy complejos, dificiles de estandarizar, entre las
partes, y de paso, permitia que muchas de esas transacciones no estuvieran a la

luz de las autoridades.

Algunos derivados, son de origen atin mas reciente, como los CDS que se originan
en los arreglos financieros que fueron precisos para cubrir las operaciones del

derrame del Exxon Valdez, realizados por J.P. Morgan en 1994.

Parte del auge de los derivados, en general, proviene de una serie de formulas y
modelos matematicos, de los 60, que fueron merecedores de un Nobel en los 90,
y que atrajeron a muchas mentes matematicas a Wall Street, que son los

calificados como Quants.

Esas formulas y modelos permitieron fijar el precio de los derivados, con muchos
elementos de probabilidades y distribuciones de probabilidad. Antes de esos

desarrollos no habia metodologias claras para ponerle precios a los derivados.

Uno de los atractivos de los derivados es que su costo o premium suele ser
reducido en relacion al valor nominal representado. Hay muchas clases de
derivados financieros como swaps, opciones, forwards, con variantes complejas y
matematicamente sofisticadas, etc. Los catalogos de derivados actuales tienen

miles de paginas.

En teoria, muchos de los argumentos que justificaron el desarrollo de derivados
es que, suelen ser muy utiles como mecanismos de cobertura contra riesgos. Sin
embargo, también tienen un peligro y es que pueden emplearse para

especulacion, que ha sido uno de los fendémenos detras de la crisis.
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La magnitud a la que lleg6 el mercado de derivados se mide en “trillones”s de
dolares. Entre los nombres que figuraron en estos desarrollos estan los de Black,
Scholes y Merton. La férmula de Black-Scholes fue la base del fuerte desarrollo
en el mercado de derivados. Mas recientemente, una férmula (originada por
David X. Li4, ver Salmon, F. en las referencias) simplific6 la evaluaciéon de una
serie de derivados, desde el 2001, para después mostrarse que no era un
procedimiento resistente a lo ocurrido. Sobre esta formula se basaron muchas

evaluaciones rapidas de derivados.

Muchos de los conceptos originales de los derivados financieros se relacionaban
con su papel como mecanismos de cobertura contra riesgos, pero en efecto, cada

vez se utilizaban mas con fines especulativos.

En el afo 2000, los politicos republicanos lograron aprobar una legislacion
(Commodities Future Modernization Act) que declaraba buena parte del mercado
de derivados como excluido de regulacion. Entre los instrumentos excluidos de
regulacion se encontraban los CDS (Credit Default Swaps) que jugaron un papel

importante en la crisis actual.

Los CDS (ver nota sobre el significado de las siglas al final) representaban un tipo
de derivado similar a un seguro (pero distinto de los seguros convencionales en
muchos aspectos) para proteger contra el incumplimiento de pago por bonos, y
de otros instrumentos, entre ellos los CDO. La magnitud a que llegaron los CDS
figura en la tabla 1, y fue en 2008 de aproximadamente 60 billones de dolares,
una de las fuentes mas importantes de riesgo. A finales del 2008 el total habia

caido a 38.6 billones.

3 .. . 11, 11, . .
Usaremos las definiciones norteamericanas de billon y trillon, para mantener la referencia de las propias
fuentes
4 . .
Es la llamada Gaussian copula function.
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Los CDS relacionados con el financiamiento hipotecario facilitaron el crecimiento
de éste, y fueron acompanados por una serie de otros derivados vinculados con

los llamados CDO. Se vuelve a este tema mas adelante.

Uno de los aspectos donde se ve el riesgo en derivados como los CDS es cémo se
utilizan para crear CDO sintéticos. En vez de tener respaldo en bonos o créditos,
un CDO sintético tiene exposicion a un portafolio de activos con ingresos fijos
(como de tipo hipotecario), pero lo notable es que esa exposicion se puede dar
incluso (usualmente) sin tener la propiedad de dichos activos a disposicién, lo
que se logra mediante los CDS. Si el CDS tiene exposiciéon a la propiedad de
valores hipotecarios, se considera una cobertura (hedging), si no, tiene mas

elementos de riesgo.

Los CDS se consideran un instrumento opaco y bastante complejos. Un ejemplo
de CDO sintético fue el Abacus 2007-AC1, que originé el juicio por fraude contra
Goldman Sachs que present6 (y gano) la SEC, en 2010. Estos CDO sintéticos
consistian de CDS y hacian referencia a una serie de valores hipotecarios (sin

tener la propiedad).

Un CDS en que el comprador no es el propietario de la deuda subyacente se llama
en inglés “naked credit default swap”, es decir, CDS al descubierto. Se estima que
este tipo de operaciones representan alrededor del 80 por ciento del mercado de
CDS.

Como los CDS al descubierto pueden utilizarse para armar CDO sintéticos (es
decir, armados por los mecanismos y formulas financieras, sin ser idénticos a lo
que representan o simulan), no hay un limite al monto total que puede emitirse.
El monto bruto total de CDS excede los valores de los bonos corporativos reales y
los préstamos vigentes. Como consecuencia el riesgo de incumplimientos se

amplifica y puede llevar a riesgos sistémicos.

> Puede consultarse sobre los conceptos y riesgos de los CDS y CDO sintéticos en Neftci (ver referencias).
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Los CDO sintéticos se llaman asi porque los flujos de fondos provenientes de los
premiums, spreads o fees que se pagan por asegurar son del mismo orden que los
flujos provenientes de los paquetes de hipotecas a que se refieren y pagan a los
tenedores de los CDO. Dicho de otro modo tomar la posicién long en un CDO

sintético equivale a pagos equivalentes a la misma posicion en un CDO normal.

Asi un CDO sintético consiste de un portafolio de CDS de modo que este conjunto
simula el comportamiento de un CDO. Un CDO sintético aporta a su comprador

una mayor flexibilidad pues puede graduar su nivel de riesgo.

El comprador de un CDO sintético adopta la posiciéon long, es decir, asume que
los titulos involucrados cumpliran sus compromisos de pago. El vendedor asume
que incumpliran y adopta la posiciéon short. Uno de los riesgos vinculados con los
CDS y por lo tanto con los CDO sintéticos es que se puede “asegurar” algin valor,
real o nominal, no una sino muchas veces. El hecho que se pueda tener un
mecanismo equivalente a un seguro, que pueda asegurar no una sino varias
veces, algin valor que no se posee en realidad, choca con los criterios basicos de

los seguros tradicionales.

En caso de incumplimiento de pagos los que adoptaron la posiciéon long, basada
en cumplimiento, pueden experimentar pérdidas severas. Esta es una diferencia
importante con el caso de los CDO normales, en que los pagos de seguro no estan

involucrados.

El mercado de derivados y, en especial el de CDS creci6 mucho hasta el 2007. Sin
embargo uno de los problemas que ya se advertia es que el monto de proteccion
asegurado para casos de incumplimiento, excedia unas 10 veces al monto de
contraparte de respaldo para efectuar los pagos. Eso llevd a algunas
negociaciones en ISDA y entre entidades involucradas, pero esto no pas6 de ser

un esfuerzo débil y lleg6 muy tarde para evitar los acontecimientos de la crisis.

Si el mercado de derivados experiment6 un gran crecimiento, una vez que se

encontraron féormulas para determinar sus precios, sin embargo hay una
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diferencia fuerte entre el valor nominal del derivado y la cantidad que realmente
se paga una vez que se cierra la operacion. También, al cambiar las condiciones
del mercado de manera significativa, no gradual, se alteran completamente las
formulas de precios. Esto y la dificultad de su manejo contable, junto con las

restricciones para lograr su trasparencia, contribuyeron al desarrollo de la crisis.

Debe observarse, ademas, que la evaluacion de los derivados se basa en formulas
que tienen supuestos que son sensibles sobre las condiciones del mercado.
Cuando el mercado se altera sea por una gran acumulaciéon de derivados, o
porque los supuestos sobre el mercado cambian, cuando, por ejemplo, los
mercados caen, entonces las formulas convencionales pierden validez y ya no
resulta facil darles una nueva valuacion, sin tener consecuencias contables para

los balances.

Como ademas, los derivados vinculados al mercado hipotecario se basan en
paquetes de muchas hipotecas, con una mezcla de las subprime y calificaciones
dudosas junto con algunas hipotecas confiables, al cambiar el mercado, todo el
problema de evaluacion se vuelve muy dificil. Por eso, parte de las
incertidumbres al caer los mercados, es que ni siquiera es posible establecer una
evaluacion adecuada en las nuevas circunstancias. Esta incertidumbre sobre el
valor de los derivados, en circunstancias cambiantes, llevo a cierta paralizacion
de los mercados en el desarrollo de la crisis, pues era necesario revisar bien con

qué valores reales se contaba. Esta incertidumbre no se ha resuelto como se vera

El manejo de los derivados hasta llegar a cifras enormes en términos relativos al
producto interno bruto de EU, es un indicador de una economia basada en
excesos, una verdadera carrera de excesos y riesgos, que estaba apoyada en la
creencia sobre la eficiencia de los mercados, en las bases de calculo para los
precios de derivados y en un concepto de que la desregulacion seria beneficiosa.
Esos excesos, sin embargo, no fueron capaces de tener una vision de conjunto de

la situacion, sus vulnerabilidades, la carencia de recursos para afrontar los pagos
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que podrian surgir, y como se ponia en riesgo a todo el sistema financiero, y con

él, a la economia general.

Liquidez

Ademas, la economia disponia de una fuerte liquidez, en parte como fruto del
financiamiento de China y en menor medida de Japén que adquirian bonos del
tesoro norteamericano con los superavit que obtenian en el comercio con EU. Los
préstamos otorgados por China a los EU, se acepta en la actualidad que ascienden
a 1.5 trillones de dolares, que incluyen bonos del tesoro y otros. Ademaés, China
ha realizado inversiones significativas en EU (incluyendo en la empresa Fannie
Mae vinculada fuertemente al problema de las hipotecas subprime). Las reservas

chinas de doélares exceden los dos trillones.

La relaciéon entre China y EU ha llegado a una dependencia mutua significativa,
que se calific6 como “matrimonio de conveniencia”. Esta relacion y el
financiamiento chino han continuado creciendo en términos relativos en todo

este periodo reciente.

Lograr la recuperacién de la crisis de los Punto Com, llev6 a la Fed a reducir los
tipos de interés y a propiciar la recuperacion de la economia. Uno de los

mecanismos que se encontraron para estimularla fue en el tema de la vivienda.

También a raiz del crecimiento del mercado inmobiliario en los EU, se dio un
fluyjo de fondos proveniente del extranjero para invertir en los nuevos
instrumentos que se desarrollaban y en los beneficios que se iban logrando,
aunque la base no fuera firme, lo que no era claro para los inversionistas cuando

el mercado crecia.

La magnitud de recursos que se encuentran en fondos internacionales

administrados, desde fondos de pensiones a fondos soberanos, fondos privados y
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otros, es muy elevada, y estos fondos tienen una parte liquida que se mueve con

rapidez y contribuye a inflar las burbujas.

El sector financiero v sus incentivos

La remuneracion a los ejecutivos de bancos tenia su base en los beneficios que se
lograban, y en la captacion de grandes clientes. Los bonos a los altos ejecutivos se
median en decenas de millones de dolares. Esto llevaba necesariamente a
privilegiar los altos beneficios, en especial a corto plazo, sobre otros criterios o
temas de largo plazo. El sector financiero llegd a representar alrededor del 8 por
ciento del PIB norteamericano, pero una proporcion mas elevada, un 25 por
ciento de los beneficios totales de todas las empresas segin el Bureau of
Economic Analysis®, algo antes de la crisis, segin algunos autores; segin P.
Volcker llegd, en su maximo, a un 35 a 40 por ciento de todos los beneficios,

hacia 2007/2008.

Una idea cuantitativa de lo importante que se volvio el sector financiero la dan las
cifras siguientes que pueden compararse con el orden de magnitud del PIB de EU

que es de unos 14 trillones de doélares.

Tabla 1
Magnitudes financieras al 2006 (en “trillones de USD)
PIB mundial 2006 47
Capitalizacion, mundial “stock markets” 51
Total bonos domésticos e internacionales 68
Monto global de derivados (nominal)® 473
De ellos, CDS (Credit Default Swaps) 60
Posible valor de todos esos derivados al
cerrar operaciones 14
Fuentes: N. Ferguson, "The Ascent of Money"
2008, P. Krugman, varios arts y P. Volcker.
1) Elvalor se estima en 592 trillones en 2009
(Bank for Intl. Settlements)

% Ver Bureau of Economic Analysis. National Income and Products Accounts Table. Table 6.16D.
Corporate Profits by Industry (citado en Stiglitz, Freefall)
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Los incentivos del sistema financiero es uno de los temas mas claros que
muestran como se distorsionan los criterios que inducen a las financieras y a su
personal a maximizar su interés en obtener beneficios de corto plazo,

descuidando el panorama de largo plazo.

Metamorfosis de las hipotecas

Tradicionalmente el negocio de las hipotecas en los bancos, consistia en
generarlas y retenerlas. Asi el banco iba cobrando la hipoteca por periodos que

podian llegar a 30 afios 0 ain mas.

En los afios 70, la asociacion nacional de hipotecarios en EU (conocida también
como Ginnie Mae) disené los primeros valores respaldados por hipotecas
(mortgage backed securities o MBS). Esto consistia en reunir muchas hipotecas
que habian generado y emitir bonos basados en dicho conjunto de hipotecas. De
esta manera no era necesario esperar mucho tiempo para recuperar parte del
dinero, sino que podia recibirse un pago mas temprano proveniente de los
compradores de bonos. A su vez, los compradores de bonos recibirian también un
flujo de beneficios provenientes de las hipotecas. A estas nuevas posibilidades se

les llamo el mercado secundario de hipotecas.

Esto fue un desarrollo significativo. Pronto a este procedimiento se le llamé
titulizacion (securitization). De este modo activos poco liquidos como los
hipotecarios podian agruparse y trasformarse en activos liquidos en los

mercados.

Esta titulizacion de hipotecas se inici6 a finales de los 70 y comienzos de los 80
por banqueros como Salomon Bros. y First Boston (y por las empresas

patrocinadas por el gobierno para el tema de financiar la vivienda).
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La conversion de paquetes de hipotecas en bonos no fue un problema sencillo.
Las hipotecas suelen pagar tasas de interés mas altas que los bonos corporativos.
Pero, el flujo de pagos puede ser irregular, sea por cancelaciones prontas cuando
eso conviene a los propietarios, o por morosidades o cambios en las hipotecas.
Para homogeneizar, los banqueros agruparon miles de hipotecas en paquetes y

los vendian en diferentes clases o tramos de bonos basados en ellas.

De todos los montos que pagaban los propietarios de las viviendas una porcion se
asignaba primero al tramo mas alto, que solia incluir a un 80 por ciento de los
tenedores de bonos. De esta manera, este tramo tenia mayores garantias de
recuperar los fondos esperados. Una vez realizados estos pagos, los siguientes
niveles recibian, en linea, los pagos restantes. El tramo inferior o mezzanine

recibia los restos y, por lo tanto era mas susceptible a pérdidas.

La clave para la aceptacion de todo esto consisti6 en que las agencias
calificadoras de riesgo como Standard and Poor’s, Moody y Fitch Ratings,
calificaron al tramo superior del 80 por ciento con triple A. El tramo mezzanine

fue calificado con triple B.

Pronto este mecanismo fue adoptado por bancos de inversion, brokerages,
constructores de viviendas incluso y por Fannie Mae y Freddie Mac. Estos

instrumentos experimentaron un rapido éxito.

Fannie Mae y Freddie Mac son empresas originalmente creadas por el gobierno y
aunque privatizadas seguian estando tuteladas y aseguradas por el gobierno. Su
papel en el manejo de hipotecas y de su financiamiento ha sido muy grande,

como se va a explicar mas adelante.

Los bancos de inversion asumieron un papel importante en crear y manejar estos
instrumentos (titulos hipotecarios), con las hipotecas (compradas o emitidas)

agrupadas se organizaba un SPV (Special Purpose Vehicle) que emitia bonos o
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valores respaldados por dichas hipotecas, esos bonos después se vendian a

inversionistas.

Los SPV se mantenian, en muchos casos, fuera del balance de la empresa, lo que
daba cierto maquillaje a la situacion. Todos los participantes de estas operaciones
quedaban satisfechos, recibian sus comisiones, sus pagos, y el banco de inversion,
ademas de la comision, trasladaba el riesgo al inversionista comprador de estos
instrumentos. Los compradores, a su vez, esperaban recibir el flujo de pagos

provenientes de las hipotecas.

Uno de los motivos por los cuales se organizaban los SPV (también Conduits y
mas adelante SIV) era porque si los valores figuraban en el balance del emisor
original, éste debia tener, debido a la legislacion bancaria, una mayor reserva de
capital. Al tenerlos en Conduits, o SPV, las reservas requeridas eran mucho
menores. Sin embargo, la base legal de algunos de estos instrumentos no era muy
nitida. Los SPV y similares solian estar fuera de los EU (usualmente en el Caribe,
como islas Caiman), para reducir impuestos. Naturalmente, lo mas importante

era que estas operaciones quedaban fuera del balance de la empresa.

Los titulos respaldados por hipotecas (MBS) experimentaron un crecimiento
significativo en los 90, pues la experiencia de la crisis de bancos de Savings and
Loans?, alrededor de 1987, mostr6 que el sistema de generar hipotecas y
guardarlas, si esas hipotecas fallaban, llevaba a pérdidas significativas. Pero los

valores, por un buen tiempo consistian de bonos solamente.

Asi se apreci6 que era mas interesante el vender los valores a fondos de
pensiones, empresas de seguros y a otros inversionistas. Pero la transicion de
generar y guardar a generar y distribuir hipotecas o MBS tenia el peligro de que

los que manejaban estos valores, como los bancos de inversién, ya no tenian que

" Represent6 el fracaso de mas de 700 empresas de ahorros y préstamos en EU, con un costo de unos 160
billones de dolares. En buena parte esta crisis se relacion6 con la industria de la construccion de viviendas y
con hipotecas.
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poner mucho cuidado en examinar el contenido y calidad de los paquetes de

muchas hipotecas que respaldaban los valores.

En la medida en que la titulizacion se fue popularizando, los bancos de inversion,
los brokers de hipotecas, los evaluadores de hipotecas, la banca de deposito, e
instituciones como Fannie Mae y Freddie Mac, minimizaron el examen de los que
solicitaban las hipotecas (que ademas se empaquetaban miles en cada agrupacion
o tramo), y asi empezaron a crecer las hipotecas de dudosa calidad, que incluian
las llamadas hipotecas subprime y las ninja (el solicitante, en inglés, carecia de

todo: no income, no job y no assets).

Ademas, para los compradores de bonos resultaba muy dificil investigar con
detalle la calidad de las hipotecas detras de los bonos. Es decir, tenian que confiar

en la calificacién de empresas como Moody, Standard and Poor’s y Fitch.

La FCIC, que es la comision que investiga la crisis financiera en EU,
recientemente (ver Morgenson en las referencias) recibié evidencia por parte de
empresas cuya funcién era evaluar en detalle la calidad de las hipotecas antes de
empaquetarlas y reempaquetarlas en MBS y otros mecanismos. Una de las
empresas evalud cerca de un millon de hipotecas para 23 bancos de inversion y
de deposito (incluyendo Citigroup, Deutsche Bank, Goldman Sachs, UBS, Merryl
Lynch, Bear Sterns, y Morgan Stanley) y encontr6 que solo el 54 por ciento de
dichas hipotecas reunian las condiciones adecuadas de calidad. Un 28 por ciento
de los préstamos planeados eran completamente inaceptables, sin embargo un 40
por ciento de estos se empaquetaron y vendieron a inversionistas. Es decir, las

agencias calificadoras no prestaron atencion a estas evaluaciones profesionales.

A raiz de estas informaciones, Morgan Stanley fue multada recientemente por

unos 100 millones de doélares.
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La titulizacion se extendi6 a otras areas de la economia, llegd a créditos para el
consumo, tarjetas de crédito, préstamos de autos y para estudios, préstamos
industriales y comerciales, leasing de aviones y muchos otros campos. Muchos de

estos productos mostraban las mismas debilidades y tentaciones ya senaladas.

Los bonos hipotecarios rendian de 1 a 3 por ciento méas de interés que los bonos
corporativos triple A. Los bonos triple B, aunque riesgosos pagaban tasas mas
altas. El crecimiento de este mercado fue enorme, y lo que resultaba escaso, mas
bien, era encontrar gente dispuesta a tomar hipotecas, llevando a la reduccion

progresiva en la calidad de ellas.

En 2001 habia 5.5 trillones de ddlares en hipotecas vigentes en los EU, que en el
2007 ya eran 11 trillones. Esta evolucion muestra la magnitud del cambio
efectuado, sobre la base, en parte, de una gran especulacion. Debe anotarse que
casi un cuarto de las hipotecas norteamericanas fueron a parar al exterior, lo cual
también explica la propagacion de la crisis, y que de haber quedado dentro del

pais, la crisis seria peor.

Otro cambio importante en esta actividad financiera consisti6 en el desarrollo de
instrumentos para lograr que los paquetes de hipotecas pudieran venderse en
corto (short, o en Espafia, venta al descubierto). Se trata de la venta de los bonos
sin tener la propiedad de ellos, lo que puede hacerse con arreglos financieros que

implican compromisos y algunos depositos de garantia.

Vender en corto puede resultar muy rentable cuando el precio de los bonos baja.
Ademas le da otra posibilidad de liquidez a las hipotecas. La venta en corto podia
tener cobertura con los CDS (Credit Default Swaps) que era como un seguro en
forma de derivado financiero, como ya se explico antes. También, como en el caso
de los bonos se aplicaron SIV (Structured Investment Vehicles) que permitian

manejar estas operaciones fuera de balance.
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Precisamente, al aumentar nuevamente la Fed la tasa de interés, de manera
paulatina, a partir del 2004, una serie de inversionistas advirtieron que el valor
de los bonos hipotecarios podia bajar, debido a la estructura riesgosa en que se
habian expandido y que, por lo tanto, muchas hipotecas (sobre todo las llamadas
subprime) iban a incumplir sus pagos ante el alza en la tasa de interés, y también,

por las hipotecas con intereses reajustables.

A los propietarios de viviendas, los brokers los habian preparado para alzas en las
tasas de interés, con el argumento de que serian capaces de refinanciar, si fuera
necesario, ya que los precios de las casas seguirian subiendo. Lo que los brokers
no habian sefialado es que esta opcion quedaba descartada si los precios de las

casas no subian, que fue lo que ocurri6 en un comienzo, para después bajar.

Uno de los primeros objetivos de los inversionistas perspicaces eran los bonos
calificados con triple B los mas riesgosos. Se advertia que serian los primeros en
incumplir sus pagos frente al alza en las tasas de interés (ya que muchos estaban

sujetos a tasa de interés ajustable).

La solucion para manejar ese riesgo con venta en corto consistié en reencontrar
los CDS, como se indico antes, que se habian inventado hacia algunos afios para
asegurar que las empresas estuvieran cubiertas frente al impago de deudores.
Naturalmente se pagaba una tasa por el seguro. Pero nadie utilizaba todavia los
CDS para el negocio de los bonos hipotecarios. Ese seguro podia facilitar muchas

transacciones paralelas, como las ventas en corto.

Goldman Sachs y Deutsche Bank fueron los primeros que aceptaron utilizar CDS
para bonos hipotecarios. En poco tiempo ya se tenia CDS por un billon de dolares
sobre bonos hipotecarios. De esta manera con un pago anual de 2 a 2.5 dolares
por cada 100 ddlares de bono, podia lograrse un ingreso de 100, en el caso que los

bonos quedaran impagos.
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Ademas Wall Street desarrolld6 un nuevo instrumento para el manejo de este
mercado que fueron los CDO (Collateralized Debt Obligations). Se trataba de un
derivado financiero basado en los titulos hipotecarios, a su vez dividido en
tramos. Esto creaba nueva deuda a buenas tasas de interés, sin requerir mas
garantias (collateral). Lo que resultdé sorprendente es que valores que estaban

calificados de triple B empezaron a venderse, de manera creciente, como triple A.

El crecimiento en la emision de CDO figura en la tabla siguiente. Se observa el
rapido crecimiento y, también, lo que vendria después. Los primeros CDO se

emitieron en 1987, pero su rapido ascenso empezo al final de los noventa.

Tabla 2
Emision total (nominal) de CDO
(billones de dolares)

2004 157.4
2005 251.3
2006 520.6
2007 481.6
2008 61.9
2009 4.2

Fuente: Securities Industry and Financial Markets Association. "Global
CDO Issuance"

La organizacion para manejar los CDO fue similar a la organizacién previa para
manejar los bonos. Los bancos de inversion adquirian las hipotecas y las
empaquetaban como se ha descrito. Estas hipotecas servian de garantia para la
venta de los CDO. Con las ventas de CDO se financiaban nuevas compras de
hipotecas. En el 2005 se estimaba que el mercado de CDO llegaba a 1.5 trillones

de dolares.

La entidad que origina los CDO, generalmente los bancos de inversion, gana una

comision al emitir los CDO y ademaés recibe pagos por la administracion de
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dichos valores durante toda su vida util. Estas condiciones resultan un incentivo
para generar un mayor volumen de operaciones, mientras que el examen de la

calidad de las hipotecas pasa a un segundo plano.

Hay diferentes clases de CDO, segtn la fuente de los fondos, si son de arbitraje o
de balance, también hay los llamados “cash” o los sintéticos. Ademas segun los
activos incluidos estan los CLO, CBO, CSO, CIO y otros. En el 2007 un 45 por
ciento de los CDO estaban respaldados por hipotecas y otros valores similares,
otro 45 por ciento estaba respaldado por préstamos y s6lo un 10 por ciento por
valores con ingreso fijo. Aunque la afirmacién de respaldo puede ser algo virtual

por lo que vimos antes.

La trasformacion de triple B en triple A que se ha mencionado, dio lugar a
muchas fortunas en Wall Street. Esto queda claro en el libro de Lewis (ver
referencias). Asi como en la conversion de hipotecas en tramos de bonos o en
tramos de CDOs. Las agencias calificadoras asignaron triple A al 80 por ciento de
los nuevos tramos, aunque, en realidad, se componian sobre todo de valores
calificados de triple B. De esta manera los que generaban los nuevos
instrumentos podian ofrecer mejores rendimientos sobre estos tramos triple A,

con lo que atraian a numerosos compradores y obtenian comisiones de todo ello.

Para los observadores cuidadosos, que eran pocos, un CDO se basaba en una pila
de bonos triple B, que estaban en el fondo de los bonos originales. De tal modo
que buena parte de ellos podia resultar en impagos en caso de que empezaran las

pérdidas.

La maquinaria que habia trasformado 100 por ciento de plomo en 80 por ciento
de oro y 20 por ciento de plomo, aceptaba el plomo residual y otra vez, convertia

un 80 por ciento en oro (Roubini).
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Entonces, en vez de comprar CDS a 2 o 2.50 doélares anuales por cada 100 dolares
de valores, resultaba mucho mas interesante comprar CDS (como seguros) sobre
los nuevos tramos mas altos, triple A (en apariencia) a alrededor de 20 centavos,
en vez de 2 dolares. De esta manera, como los tramos mas altos, asi calificados,
eran en realidad, tan vulnerables, como los inferiores, y siendo el seguro mucho
mas barato, apostar a que esos valores cayeran result6 muy rentable y el origen
de muchas fortunas. Muchos bancos de Wall Street habian guardado parte de
esos tramos altos, y cuando los valores empezaron a precipitarse en el 2007,
experimentaron pérdidas significativas, que ya no podian ocultar, fuera de

balance.

Todavia quedaban bonos hipotecarios para crear mas CDOs y eso fue lo que
hicieron los bancos, que crearon nuevos derivados para aprovechar esa
trasformacion de triple B en triple A, sin interferencia de las entidades

regulatorias.

Para aprovechar esa oportunidad los bancos pasaron a crear CDO sintéticos, CDO
de CDO (o CDO2), CDO3, CBO (Collateralized Bond Obligations), y otros que las

agencias calificadoras consideraron con doble A o triple A.

No faltaron las autoridades o incluso algunos financistas que criticaron el uso de
los CDS al descubierto, entre ellos la direccion de CFTC, y financistas como W.
Buffet y G. Soros, que consideraron que los CDS eran armas de destrucciéon

masiva o que eran “toxicos” y debian prohibirse. Pero no fueron escuchados.

Un inversionista, J. Paulson, aprovechando el conocimiento interno de Goldman
Sachs, y apostando a la caida de instrumentos de dudosa calidad, obtuvo
beneficios de 6 mil millones de ddlares en poco tiempo. Sobre esto se entabl6 un
juicio por fraude a Goldman Sachs por el que se le aplicd, recientemente, una
multa de 550 millones de ddlares. El inversionista obtuvo beneficios adicionales

de operaciones analogas.
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Goldman Sachs habia suscrito muchos CDS que “habilmente” trasfiri6 a la
aseguradora AIG. Los seguros que habia vendido al 2.5 por ciento a
inversionistas, los trasfirié, por los tramos aparentemente mas seguros por so6lo

0.12 por ciento.

El resultado fue que por un ingreso anual de algunas decenas de millones de
dolares, AIG adquiri6 un riesgo de 20 mil millones. Lewis indica que su
ignorancia parece increible, pero todo el sistema financiero se basa en ello y en

pagarles por ese talento.

Endeudamiento alto generalizado

Entre las gestiones vinculadas con desregulacion y el interés de dar mayor fuerza
al sector financiero, en el 2004, los cinco principales bancos de inversi6on
solicitaron a la SEC (Securities and Exchange Commission) que relajara las
reglas sobre su nivel de apalancamiento. La SEC acept6 el pedido y a raiz de esto
los bancos de inversion la incrementaron rapidamente a niveles de 20 a 25 veces,
comparado con 12.5 que era la regla para la banca comercial. El apalancamiento
en este caso es la relacion entre activos y capital, es decir, da una clara idea de la

deuda en relacion al capital.

También, simultdneamente, se les permitia la expansion agresiva de los titulos
basados en hipotecas. Mas serio aun, varias referencias indican que la SEC
permitia a los brokers establecer su propia valuacion de aquellos activos y
pasivos que fueran de dificil evaluacion, e incluso la calificacion del riesgo en
transacciones de derivados complejos, también podia ser efectuada por los

brokers y equivalentes.

En definitiva, la SEC estaba permitiendo a Wall Street que se supervisara a si
misma, evitando problemas y costos de regulacion. La probabilidad de encontrar

problemas aument6 mucho con todo esto. En la practica, con el respaldo explicito
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de la SEC o sin él, lo ocurrido senala que estos argumentos resultaron ser

correctos.

Debe recordarse que la banca de inversion no estaba regulada por la Fed y sélo de

manera débil por la SEC.

El ahorro de las familias habia descendido a un minimo por un consumo
creciente basado en un endeudamiento significativo. El ahorro llego6 a reducirse a
entre un 2 y un o por ciento del producto interno bruto. Es decir, la sociedad
norteamericana entr6 en un periodo de incremento del consumo y en general del
gasto, basado en un endeudamiento creciente. Esta tendencia era propiciada
inicialmente por la politica econémica para superar la crisis de los Punto Com y

aprovechar la liquidez disponible, pero adquirié una magnitud sin precedente.

También crecio el gasto publico, en parte también para superar la crisis de los
Punto Com, y para lograr una mayor tasa de crecimiento. Después, con la guerra

de Iraq, aiin mas.

La deuda privada, en términos relativos al PIB, se triplicd en los ultimos treinta

anos.

Del 2004 al 2007, los principales cinco bancos de inversién incrementaron su
apalancamiento financiero, lo que aument6 su vulnerabilidad a un choque
financiero. Estas 5 instituciones declararon tener una deuda de 4.1 trillones de

dolares en el ano fiscal de 2007, lo que es un 30 por ciento del PIB de ese ano.

En un discurso de T. Geithner en junio de 2008, el entonces presidente del Banco
de Reserva Federal de Nueva York senalaba las vulnerabilidades de la banca en la
sombra, diciendo que, a comienzos del 2007, en esta banca, Conduits con ABS,
SIV, bonos, notas con tasa variable tenian un valor combinado de activos de 2.2

trillones de dolares. Los activos financiados en plazos muy cortos en fondos repo
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habian crecido a 2.5 trillones, y los activos en hedge funds crecieron a 1.8
trillones. Los balances combinados de los cinco mayores bancos de inversion
totalizaban 4 trillones. En comparacion los activos totales de las cinco principales
holdings de bancos de depésito en los EU eran de 6 trillones, y los activos totales
del sistema bancario llegaban a 10 trillones. Entonces afirmaba que el efecto
combinado de estos factores hacian que el sistema financiero fuera vulnerable a
ciclos en precios de activos y de créditos, ciclos que pueden autoreforzarse.
Explicaba que parte de la vulnerabilidad provenia de que esta banca en la sombra
no estaba sujeta a los controles ni a la regulacién de la banca de deposito y que
ademaés, obtenian créditos de corto plazo en mercados liquidos para comprar
activos de largo plazo, que eran de baja liquidez y riesgosos. Esto significaba que
si se producian problemas en los mercados de crédito, la banca en la sombra
estaria sujeta a cambiar mucho su apalancamiento y a la venta de sus activos de

largo plazo a bajos precios.

La deuda de las familias como porcentaje del ingreso personal disponible alcanzo

a 127 por ciento al final del 2007, en comparaciéon con un 77 por ciento en 1990.

Hacia finales del 2008, la deuda privada de los EU habia llegado a 290 por ciento
del PIB.

Con apalancamientos del orden de 30 a 1, una simple variaciéon en el valor de
activos del orden de un 3 por ciento, puede crear serios problemas a un banco.
Después de decisiones que relajaban ain maés el apalancamiento, desde el 2004,

algunos bancos de inversion tenian niveles de 40 a 1.

El sector de la vivienda, construccién y la burbuja inmobiliaria

Se ha mencionado la “burbuja inmobiliaria y, dentro de ella, de hipotecas
subprime” éen qué consiste este concepto? Se refiere a un incremento rapido en

los precios y evaluacién de la vivienda ( y en general, de bienes inmobiliarios)
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hasta que, en términos relativos a los ingresos, el crecimiento se vuelve
insostenible. Todo este crecimiento, ademéas, acompafnado por un crecimiento
aun mayor en todos los mecanismos financieros alrededor de las hipotecas y
otros créditos. Esto da lugar, a partir de cierto momento, al aumento creciente de
impagos y a que quedan muchas viviendas sin vender, y por lo tanto, a bajas de

precios y a repercusiones en toda la economia. Pero esto ocurrio en gran escala.

Krugman (“The Slump...”) explica que no se trata sélo de una burbuja
inmobiliaria norteamericana, sino noratlantica, pues de 1997 a 2007 los precios
crecieron de manera parecida en EU, Espana, Inglaterra e Irlanda. Indica que hay
cuatro explicaciones sobre el crecimiento de la burbuja, no necesariamente

contradictorias entre si.

Estos cuatro argumentos son: las bajas tasas de interés que prevalecieron en los
EU después de la recesion de 2001, la acumulacién internacional de fondos de
inversion, las innovaciones financieras (descontroladas) que ocultaban riesgos y

los programas gubernamentales que creaban riesgo moral.

En cuanto a las bajas tasas de interés, explica que las tasas de interés se
manejaron de manera mas suave en Europa a pesar de resultados similares en el

crecimiento de la burbuja y que, ademas, eran inevitables esas tasas en EU.

La acumulacion internacional en fondos de inversion, era la contraparte de los
déficit comerciales que experimentaban EU y varios paises europeos. Esos
fondos, sin duda, vieron una oportunidad en valores inmobiliarios y entraron en
ese sector, en particular aprovechando las hipotecas para vivienda, que tenian
precios atractivos, y entraron en gran magnitud, y también contribuyeron a
reducir las tasas de interés. De esa manera contribuyeron al fuerte crecimiento de
la vivienda y a la elevacion de precios que ocurrid en paralelo. No obstante, no se
registro6 debidamente los riesgos en que incurrian muchos compradores por las

modalidades de financiamiento que se ofrecian y el manejo de los derivados.
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Sobre el tema de los derivados y su papel en el tema hipotecario ya se comento en
otra seccion. Sin embargo resulta de mucho interés seguir algunos argumentos de

Krugman.

Se pregunta Krugman cual fue la importancia de los instrumentos financieros en
generar las condiciones de la crisis. La versi6on usual indica que Wall Street no
tenia preocupaciones sobre los riesgos de activos toxicos pues podia trasferir
dichos riesgos a inversionistas menos sofisticados, nacionales o internacionales.
Esto es cierto, en parte, pues efectivamente muchos inversionistas ingenuos
compraron dichos valores complejos sin tener comprension cabal de los riesgos.
Sin embargo, las empresas de Wall Street guardaron muchos de estos
instrumentos riesgosos en sus propios libros. Muchos instrumentos menos
riesgosos fueron comprados por otras instituciones financieras, que debieran ser
conocedoras del tema, mas que por el publico. El resultado mas bien concentro6 el

riesgo en el sistema financiero, mas que trasferirlo a otros.

También utiliza Krugman la comparaciéon con Europa, que resulta instructiva,
pues aunque no se utilizaron alla los derivados de manera significativa en el
financiamiento de la vivienda propia (aunque si como inversiones financieras),
sino procedimientos tradicionales de financiamiento, también se cre6 una
burbuja importante, pero la responsabilidad de los créditos quedo a cargo de los
propietarios. También sefiala que en EU creci6 la burbuja inmobiliaria en
propiedades comerciales, pero se financi6 de otras maneras. Es decir, el
financiamiento complejo no fue una condiciéon necesaria, segun Krugman, para

los excesos de endeudamiento.

Lo que si puede argumentarse es que la innovacion financiera tuvo efectos de
ampliar y extender la expansion y extension de la burbuja en lo cual no sélo

quedaron en riesgo los financistas locales, sino también los internacionales.
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Algunos grupos conservadores pretenden culpar al gobierno, especialmente al
democrata, por la ampliacion de créditos e hipotecas a personas de bajos
ingresos. Roubini y el propio Krugman muestran que esto no fue asi. El mayor
crecimiento del mercado subprime fue suscrito no por Fannie Mae y Freddie
Mac, sino por financistas privados de hipotecas como Countrywide y otros y en
ello estuvieron involucrados grandes bancos. Una institucion creada por el
gobierno para fomentar la vivienda dirigida a grupos de bajos ingresos, se origin6
mucho antes de la burbuja. Esto no fue obstaculo para que Fannie Mae y Freddie
Mac, después, se vieran arrastrados en la espiral hipotecaria para obtener

beneficios.

En definitiva Krugman acepta que buena parte de la burbuja se origin6 por los
fondos globales de inversion, las condiciones reinantes para las hipotecas y el
mercado financiero, pero que una vez iniciada la burbuja adquiere su propio
dinamismo, en el que intervienen los financiamientos complejos y la necesidad

de proseguir y aumentar las ganancias, hasta donde sea posible.

El valor total de las hipotecas subprime en marzo del 2007 lleg6 a 1.3 “trillones”
de USD. Las hipotecas subprime pasaron de ser un 10 por ciento del total de
hipotecas a un 20 por ciento desde el 2004 al comienzo del 2007. La tasa de
incumplimiento en estas hipotecas pas6 de un 10 a 15 por ciento en el 2006 a un

25 por ciento en el 2008.

Fannie Mae (Federal National Mortgage Association) y Freddie Mac (Federal
Home Loan Mortgage Corporation) en el 2008, poseian o garantizaban el 56.8
por ciento del mercado de hipotecas de EU, total que representaba 12 trillones de

doblares.

Fannie Mae se fundé en 1938 durante la gran depresion, con el propoésito de
expandir el mercado secundario de hipotecas para obtener mayores préstamos y

depender menos de entidades financieras en hipotecas. Después de una serie de
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cambios legales, en que se privatiz6 en 1968, en 1981 logr6 generar valores
respaldados por hipotecas. Esto ya lo habia logrado Ginnie Mae en 1968 y

Freddie Mac en 1971 con los llamados Participation Certificates.

Se trat6 de fijar reglas que dieran mas seguridad a los préstamos hipotecarios,
pero las presiones para incrementar la construccion de viviendas por un lado, y el
desarrollo de una serie de nuevos mecanismos financieros ya sefialados por parte
de la banca de inversion, en definitiva pusieron a Fannie Mae y Freddie Mac en
manos del desarrollo financiero del mercado en que los préstamos subprime era
cada vez mas importantes. Incluso Fannie Mae y Freddie Mac siguieron

directivas de promover mas préstamos para grupos de bajos ingresos.

Freddie Mac se cre6 en 1970 para expandir el mercado secundario de hipotecas.
Tanto Fannie Mae como Freddie Mac son un tipo especial de entidades
financieras, creadas por el gobierno con fines especificos en el tema de la
vivienda, pero aunque son privadas, estaban patrocinadas y en alguna medida

garantizadas por el gobierno, se llaman GSE (Government- Sponsored

Enterprise).
Tabla 3
Peso de la vivienda en el PIB de EU
(en por ciento)

1995 2000 2005 | 2009
Inversion residencial 5.0 5.2 6.1 2.7
Servicios de vivienda 13.1 12.3 12.3 12.9
Total 18.1 17.5 18.4 15.6

Fuente: US Bureau of Economic Analysis, a través de la National Association of Home
Builders.

La tabla muestra la importancia del sector vivienda en la economia
norteamericana. La ponderacion se su inversion total en el producto,

tradicionalmente alcanzaba un promedio del 5 por ciento, pero puede verse su
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alza y caida con la crisis. Los servicios de vivienda se refieren a costos reales e

imputados de la vivienda, como los alquileres.

La tabla muestra la ponderacion directa de la vivienda en el producto, pero la
construccion de vivienda se relaciona directamente con muchos otros sectores de
la economia, como el mercado de hipotecas, la construccion misma, los
materiales de construccion, la mano de obra ocupada en construccion, los hedge

funds, bancos nacionales y bancos extranjeros.

La construccion de viviendas se incremento6 y el nimero de adultos propietarios
aument6 de un 65 por ciento a un 70 por ciento en poco tiempo, un alza historica.
En paralelo los precios medianos de la vivienda aumentaron un 738 por ciento de
1997 al 2005. En contraste, el ingreso medio en el 2005 era 3 por ciento méas bajo
que en 1999. En setiembre del 2008 los precios medios de la vivienda se habian
reducido en un 20 por ciento respecto a su maximo a mediados del 2006, y
contindan las dificultades para la venta de viviendas. Una informaciéon maés
reciente indica que el precio medio de las viviendas en julio de 2010 se habia
reducido un 26 por ciento respecto al mismo mes del afio anterior. En el 2008,

los precios se encontraban al nivel del 2002.

En contraste, el precio medio de la vivienda en EU, desde 1890 a 1995, sblo habia
aumentado un 10.3 por ciento (en términos reales, es decir, descontando la
inflacién), o menos de un 0.1 por ciento anual. Ya en el 2002 era perceptible un
incremento inusual en los precios que indicaba la formacion de la burbuja. Sin
embargo poca gente quiso reconocer la situaciéon en ese entonces. Una vez que los
precios bajaron los propietarios resintieron una pérdida en el valor de sus
viviendas del orden de 5.8 trillones de doélares (ver Rosnick en referencias), que
corresponde al 44 por ciento del valor en su maximo. Sin embargo, estas pérdidas

no incluyen el efecto de las viviendas embargadas.

¥ Seguramente estos precios son “reales”, es decir, descontando la inflacion, pues las cifras a precios
corrientes indican un crecimiento del 175 por ciento en los EU, 180 por ciento en Espafia, 210 en Inglaterra
y 240 en Irlanda, de 1997 a 2007 (ver Krugman “The Slump...”)
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La deuda hipotecaria en relacion al producto en EU crecié desde un 46 por ciento

en los noventas a un 73 por ciento en el 2008.

Tabla 4
EU. Construccion iniciada de viviendas
(En miles)
2001 1569
2002 1603
2003 1705
2004 1956
2005 2068
2006 1801
2007 1355
2008 906
2009 554

Fuente: US Census Bureau

En contraste con la construcciéon de viviendas durante 2007, los acreedores
iniciaron procedimientos de embargo o de ejecucion de hipoteca® sobre 1.3
millones de propiedades, la cifra subi6 a 2.3 millones en el 2008 y a 2.8 millones
en el 2009. Otro dato de interés es que la adquisicién de viviendas con fines de
inversion o como segunda casa de descanso represent6 un 40 por ciento del total

de casas vendidas, en su maximo.

Las senales de peligro v los riesgos

Las senales de peligro y los riesgos crecientes de los acontecimientos eran

bastante claros.

9 . . .
Las hipotecas en EU son “nonrecourse”, es decir, si no se cumple con los pagos pueden perderse con
facilidad.
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Uno de los riesgos conocidos es el llamado “riesgo sistémico”. Es decir, aquellos
desarrollos que pueden afectar no sélo a una institucién o a un sector, sino al
conjunto de la economia. Se da como ejemplo el caso de las instituciones
bancarias que se llamaron (too big to fail) muy grandes para fallar. Por ejemplo,
si llegaba a fallar Citibank, Bank of America y algunos otros, el problema era de
tal magnitud que podria afectar a toda la economia. En las medidas de
salvamento que se realizaron al desatarse la crisis, esas instituciones, se

considero, debian ser rescatadas de cualquier manera razonable y con urgencia.

Habia otras propuestas sobre como manejar la situacion, pero prevalecié una
solucion de urgencia como la realizada, un rescate de las entidades muy grandes

para fallar, aunque no se realizd6 de manera consistente como se vera.

Estos temas sobre el riesgo sistémico son algunos que requieren ser tratados en

las propuestas nuevas sobre regulacion del sistema financiero.

Otro angulo del riesgo sistémico es cuando un conjunto de empresas corren el
riesgo de fallar, sea debido al excesivo endeudamiento, en relaciéon a su capacidad
de pago y de reservas, sea por la base débil, por ejemplo en el caso de hipotecas
subprime, en que se sustentan las operaciones. Un ejemplo sobre este tema
puede consistir en el comportamiento de los bancos de inversion y también de
depoésito en el crecimiento de la burbuja hipotecaria y de los derivados
financieros relacionados. Este tema también se reconoce como importante, pero
se le ha prestado poca atencion, en el sentido que un conjunto de empresas con
riesgo puede aun ser de mayor importancia que el de algunas grandes

instituciones.

Otro de los riesgos importantes que estan detras de la crisis se refiere a lo que se
llama la informacién asimétrica. Se revela claramente en que los compradores de
hipotecas subprime, o de tasa reajustable, o de amortizacion negativa y otras, no

tenian ni la preparacién ni las condiciones para comprender los riesgos que
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asumian. Lo mismo puede afirmarse para los compradores de muchos de los
derivados financieros dentro de los cuales estaban empaquetadas miles de
hipotecas de distintas calidades, pero a las cuales era imposible acceder para
examinarlas, y debian confiar en la calificacion que entregaban Moody, Standard

and Poor’s o Fitch Ratings.

Los conflictos de interés de las agencias calificadoras al ser pagadas por los
calificados, permiten comprender la seria relajacion que se dio en la evaluacion
del riesgos de muchos de los instrumentos financieros que contribuyeron a la
crisis. Sin embargo, la legislacion aprobada que permitia que no se examinaran
algunos derivados por parte de las entidades reguladoras, impedia conocer la

situacion.

El moderno manejo de derivados complejos OTC (over the counter), era un
mecanismo que impedia el conocimiento de los mercados y las autoridades sobre

riesgos que se acumulaban.

Algunas de las senales de peligro se daban en cuanto a los niveles exagerados de
apalancamiento que ya se han mencionado y que junto con la imprevisiéon sobre
las reservas adecuadas para hacer frente a que no se pagaran los derivados
riesgosos, indicaba que frente a cambios significativos en el mercado se perderia

la estabilidad en el manejo financiero de la situacion.

Naturalmente, el mismo desarrollo de la burbuja hipotecaria era otra clara sefial

de peligro, a la que incluso se contribuy? a inflar.

Algunas senales, ya muy cercanas a la crisis, eran la reduccion en construccion de
viviendas en el 2006, el impago creciente de hipotecas subprime, y claramente,
los problemas experimentados por la banca de inversion y de deposito que

financiaron fuertemente las hipotecas subprime y sus derivados.
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Las nuevas propuestas sobre el manejo de reservas en los bancos, como las de
Basilea III, tratan de establecer nuevas modalidades para reducir riesgos e

inestabilidades.

Otro tipo de riesgo que aparece con frecuencia en relaciéon con la crisis y los
rescates es el llamado riesgo moral (moral hazard). Este tema ya se mencion6
antes. El peligro consiste en que los bancos incurran en riesgos excesivos
sabiendo que, en definitiva el banco central los va a rescatar. Este es otro de los
temas que deben manejarse en una revision de la regulacion del sistema

financiero.

En resumen

Podriamos sumarizar, hasta aqui.

Contexto y avance de la desregulacion, coherencia con los objetivos politicos y
economicos dominantes de ese tiempo. Posicion méas bien observadora de la Fed
y relajamiento de supervision y de deuda por parte de la SEC, y en general como
politica oficial. El proceso hacia una mayor desregulacion se va concretando en
nuevas leyes y en la promocion de endeudamiento, mayor gasto y un papel

creciente de la llamada innovacion financiera.

Abundancia de liquidez, papel creciente de China y de fondos internacionales,
influencia neoliberal, olvido de las lecciones financieras de los 30, confianza
excesiva en el mercado, fuerte endeudamiento creciente de toda la sociedad y del

sector financiero. La deuda total llega a superar el producto interno.

Los cinco principales bancos de inversion, en el 2007, llegaron a tener una deuda

del orden del 30 por ciento del PIB norteamericano. Junto con la deuda de
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Fannie Mae y Freddie Mac, el monto de la deuda de estas 7 entidades alcanzaba
los 9 trillones de dolares (comparese con un PIB del orden de los 14 trillones). El
nivel de apalancamiento era un factor de vulnerabilidad ante cambios en los

mercados.

Presupuesto saneado, en un comienzo, para después pasar a déficits elevados.
Oposicion a regular los derivados cada vez mas importante, pero, ademas,

obstruida por legislacion ad-hoc.

“Money is king”, “greed is good”. Crecimiento de la “banca en la sombra”
escasamente vigilada por el banco central, e impedidos los reguladores, por ley,

de supervisar partes de esa banca y de los derivados financieros.

La construccion de viviendas se incremento6 y el nimero de adultos propietarios
aument6 de un 65 por ciento tradicional a un 70 por ciento en poco tiempo. En
paralelo los precios medianos de la vivienda aumentaron un 73 por ciento (en
términos reales) de 1997 al 2005, mientras los ingresos medios en este periodo se
redujeron un 3 por ciento. En el 2008 los precios se habian reducido un 20 por
ciento respecto a 2006. Los precios contintan bajando, o bien se mantienen a un

nivel bajo.

La burbuja en el sector de vivienda e hipotecario era claramente visible, pero al

parecer, no queria verse.

Sector financiero en auge y captando una parte significativa de todos los
beneficios del pais (del orden del 40 por ciento, en base a estadisticas oficiales).
Uso creciente de derivados financieros con fines especulativos, basados en el
mercado inmobiliario, en magnitudes y operaciones bastante opacas para los
organismos supervisores, pero que reportaron ganancias significativas a los
bancos de inversion. Aunque estos bancos guardaron para ellos mismos una

buena cantidad de activos toxicos.
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Innovacién financiera en hipotecas que llevd a la titulizacién de grupos de
hipotecas que se trasformaron en valores de mayor liquidez. En un comienzo
bonos y otros valores y después una serie de innovaciones financieras que
consistieron en bonos respaldados por hipotecas, que después de crecer
rapidamente, llevaron a derivados como CDS y CDO, CDO sintéticos y otras
variantes, llevando el monto de los CDS, en poco tiempo a los 60 billones de
dolares. Parte de la funcion de los derivados es la trasferencia del riesgo entre
contrapartes. Pero se realizo una trasferencia por encima de las posibilidades de

pago y sin tener en cuenta limites razonables.

Traspaso parcial del riesgo por parte de los bancos a los mercados financieros y a
empresas como AIG y Fannie Mae y Freddie Mac, pero muchos bancos ain
retenian buena parte de los activos toxicos, sobre todo los que tenia calificacion
de triple A (al menos en etiqueta). Fannie Mae al comienzo de la crisis tenia
apalancamiento de 40 a 1. Los bancos de inversion tenian para entonces,

apalancamiento de mas de 30 a 1.

El mercado de derivados empez6 a formalizarse en la bolsa de Chicago (desde
1963) una vez que se disefiaron formulas para evaluarlos. El crecimiento ha sido
inmenso, sin embargo, no era facil el manejo contable de los derivados por la
diferencia entre los valores nominales y los valores mucho menores que tenian
cuando se cerraba la operacion, y debido a los conceptos probabilisticos que se
usan en la evaluacion asi como el manejo de coberturas para compensar riesgos.
Ademas por exigencia contable los derivados debian evaluarse a valor de
mercado, o de ser necesario, con formulas que lo reflejaran adecuadamente. Esto
se volvid6 un problema serio al caer el mercado, entre otros motivos porque

obligaba a reconocer serias pérdidas.
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También las circunstancias cambiantes alteraban el precio de los derivados y en
especial ante la inmensa acumulacion de derivados y la debilidad y luego caida de

los mercados, los precios ya no correspondian a las formulas.

Papel esencial que jugaron las agencias calificadoras de riesgo, asignado triple A a
bonos y derivados, basados en hipotecas subprime. Varios autores lo consideran
una trasmutacion de plomo en oro, pero que logré atraer a muchos inversionistas
con buenos rendimientos, aunque, a corto plazo se dio una caida estrepitosa. En
todo caso las agencias calificadoras tenian serios conflictos de interés con los
entes calificados, pues recibian su pago precisamente de los calificados y
también, les prestaban servicios pagados de asesoria para que lograran mejores

calificaciones.

Declaraciones recientes de empresas especializadas en evaluar la calidad de las
hipotecas sefialan que una elevada proporcion de ellas no reunia requisitos
minimos para su aprobacidon, pero las agencias calificadoras no prestaron

atencidn a esta informacion.

El endeudamiento era enorme tanto de los bancos de inversidon, brokers,
financiadoras de hipotecas, hedge funds, e incluso de los bancos de deposito, que
habian entrado a temas que antes se restringian a los bancos de inversiéon. Pero
mucho de esto se sustentaba en hipotecas subprime, vulnerables a cambios en las
tasas de interés, a la misma estructura de muchas hipotecas, y a la falta de

capacidad de repago de muchos propietarios.

El eslabon mas débil de la cadena era, efectivamente, las hipotecas subprime, y es
ese eslabon el que primero se rompid. Pero se rompieron los enormes paquetes
que incluian hipotecas subprime, y después muchos otros que empaquetaban o

reempaquetaban hipotecas dudosas de diversos tipos.
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Los acontecimientos descritos representan una época de excesos, sobre todo de
excesos financieros de gran magnitud y apoyados por una parte en excesos de
gasto y endeudamiento, en la burbuja desproporcionada en construccion de
viviendas, en el endeudamiento creciente de empresas, familias y del pais, y con
la idea que el mercado corregiria eficientemente cualquier anomalia y en que
debia aprovecharse la “innovacion” en el terreno financiero, y otros criterios

relacionados como la desregulacion y otros.

Es notable advertir que o no se tenia una vision de qué ocurria con el conjunto de
las deudas y su vulnerabilidad, o bien no se le daba importancia a esa vision de
conjunto. Muchos estudiosos y funcionarios advirtieron de los peligros de esos
excesos, pero fueron escasas las instituciones que tomaron esas advertencias en
cuenta, entre ellas Deutsche Bank y Goldman Sachs. Goldman Sachs trasfirio
parte de los valores toxicos a AIG, incluso beneficiandose en la operacién, pero
causO un gran perjuicio a AIG, que una vez rescatada, debi6 pagar unos 13 mil

billones de ddélares a Goldman Sachs.
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La Fase aguda

El “derrumbe”

Una version resumida sefiala cinco distintas etapas de la crisis (Orlowski) que son

las siguientes:

1. La burbuja inmobiliaria en EU, inflada por los créditos de hipotecas
subprime y una serie de mecanismos financieros (derivados) con
alto endeudamiento, empieza a tener problemas de impagos y
quiebras.

2. Su propagacion a otros tipos de activos que afectaron no sélo a
empresas relacionadas con hipotecas y bancos de inversion
especializados, sino también a los bancos comerciales tradicionales.

3. Indujeron una crisis global de liquidez y un reconocimiento masivo
de pérdidas financieras en entidades como AIG, Fannie Mae y
Freddie Mac, y de los bancos con mayor exposicion como Northern
Rock, Bear Sterns, otros bancos y financieras menores y, después,
Lehman Brothers y otros bancos de inversion, lo que se propagd a
escala global por la magnitud de las cifras y preocupaciones sobre
riesgo de contrapartes y dificultades de crédito.

4. Colapso de los “Structured Investment Products” (SIP)
principalmente los CDO, de modo que muchos fondos
internacionales trasfirieron las asignaciones de liquidez global al
mercado de futuros de commodities originando burbujas también
en este terreno.

5. Lleg6 a su cenit en setiembre del 2008, con trasferencias masivas
de fondos a inversiones de bajo riesgo, ante la quiebra simbolica de
Lehman Brothers y la desaparicion de la banca de inversion, como

indicadores de lo que sucedia.
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Este autor enfatiza que los fondos internacionales administrados (fondos de
pensiones, fondos mutuos, fondos de seguros, reservas oficiales, fondos
soberanos, hedge funds y fondos privados), segun el FMI alcanzan a los 73
trillones a finales del 2007. Dentro de estos recursos destaca algunos fondos
soberanos de mayor liquidez. Todo este flujo de recursos contribuye a inflar las

burbujas.

El comienzo de la crisis, segin Roubini, raramente es algo dramatico. Suele
consistir de algunas sefales preocupantes, cambios de tendencias, freno al

crecimiento.

Estas senales empezaron en la primavera del 2006 al dejar de crecer el indicador
sobre inicio de nuevas viviendas (como se mostro en la tabla 4). La razon era bien
clara, la oferta de nueva vivienda empezaba a superar la demanda y, el
crecimiento de intereses encarecia las hipotecas con tasa ajustable. Ya vimos que
los precios habian crecido mucho mas que los ingresos, y los precios y la

demanda dejaron de crecer. El nimero de viviendas sin vender aumenta mucho.

Otra senal clara fue el elevado crecimiento en el impago de hipotecas subprime (y
los derivados basados en ellas) que subi6 a un 20 por ciento, sobre todo las mas
perjudicadas fueron las emitidas en 2005 y 2006. Las hipotecas venian de
muchas formas, tasa ajustable, tasas iniciales enganosamente bajas (teaser
rates), las que se llamaron de amortizacion negativa y otras. La salida de

refinanciamiento ya no era posible dado que los precios no subian.

La banca en la sombra, también empez6 a experimentar problemas. Mucho
dependian del financiamiento a corto plazo de los bancos para el mercado
hipotecario. Con ese financiamiento de corto plazo realizaban inversiones en

instrumentos de menor liquidez, lo cual era otro tema de vulnerabilidad. Cuando
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los bancos advirtieron que las hipotecas quedaban impagas en mayor proporciéon

se secaron las lineas de crédito.

Con esta situacion, los financistas no bancarios empezaron a fallar. A finales del
2006, segin Roubini, ya habian quebrado mas de 10 empresas y se empezo6 a
detener el flujo de hipotecas a través de la titulizacion. Ya en abril del 2007
habian quebrado muchas maés, incluyendo New Century Financial, la segunda
empresa financiera de hipotecas subprime. Después fueron quebrando mas
empresas no bancarias que financiaban vivienda, en los dos anos siguientes las
empresas quebradas eran mas de 500.0tra financista destacada que quebroé fue

American Home Mortgage.

El indice ABX creado en ese tiempo para medir los precios en una canasta de CDS

revel6 que los tramos inferiores de estos CDS caian hasta un 80 por ciento.

Los problemas en el sector inmobiliario se manifestaron pronto en otros sectores.
Si no se podia cumplir con los pagos de las casas, tampoco parecia posible
cumplir con las tarjetas de crédito. Al caer los valores de bienes raices, no
tardaria mucho en notarse en sectores de mayor valor residencial y comercial. Al
reducirse los gastos de consumo, era inevitable que muchas empresas quebraran,

y que la tasa de créditos comerciales impagos también creciera.

Ante todos estos desarrollos, las instituciones crediticias iniciaron un cuidadoso
autoexamen sobre su exposicion al riesgo, que no era nada facil, debido a los poco
trasparentes paquetes de miles de hipotecas y a la calificacion generosa que

habian recibido.

La introspeccién llevo a un periodo de pausa y a cambios de direccion en las
instituciones crediticias que trataron de corregir el riesgo, aunque parecia un

campo minado y las minas estaban bastante ocultas. Los bancos empiezan a
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recalcular sus reservas en vista de las pérdidas en valores y la necesidad de

afrontar sus pasivos.

Segin Roubini, este cambio de direccion es un punto de inflexion tipico de las

crisis, que sehalan nuevos desarrollos de importancia.

En el verano del 2007 fracasan dos fondos de Bear Sterns con muchas
inversiones en CDO de baja liquidez y que experimentaron pérdidas

significativas. También fracas6é un fondo de UBS.

Los bancos siguen restringiendo o cortando créditos. De esta manera, el mercado
interbancario se restringi6 en agosto del 2006 y el spread entre LIBOR y los
bancos centrales europeos aument6 de 10 puntos basicos a 70, lo que significaba
una reduccion de la liquidez. A la vez, los mercados de acciones se volvieron

volatiles.

La Fed y el banco central europeo aportaron fondos de emergencia para

préstamos bancarios que no resolvian la situacion.

La evaluacion de derivados en la contabilidad requeria que fueran “mark to
market” (a precios de mercado) y esto significaba que los valores de los derivados
continuaban cayendo, lo que originaba pérdidas en la contabilidad de muchas
empresas. Las agencias calificadoras de créditos, a pesar de su valoracion previa

optimista, empezaron a reducir la calificacion de las deudas hipotecarias.

Mas adelante, en abril de 2009, las autoridades relajaron los requisitos contables
del “mark to market”, con lo cual el problema qued6 semioculto y permiti6 ganar
tiempo, pero dejaba un substrato enorme de desconfianza y de dudas a largo
plazo. Es decir, el problema quedaba como un mecanismo para el alivio de la

banca, pero con muchas preguntas sobre su evolucion futura.
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Los focos de preocupacion se centraron en Conduits y SIV que tenian activos por
mas de 800 billones. También Citibank estaba en la mira pues contaba con SIVs y

activos toxicos por mas de 100 billones.

A finales del 2007, la situaciéon era de mucha inseguridad, no se sabia cual era la
valoracion de las deudas hipotecarias, las transacciones habian sido opacas en

varios sentidos, y el analisis encontraba mas y méas activos toxicos.

Caian los valores incluso de los titulos calificados de triple A, y el valor de titulos
respaldados por hipotecas, de los CDO, los de bonos corporativos y otros. El
precio aun de titulos hipotecarios de tipo CDO con triple A, segin JP Morgan, se
redujo a 32 centavos por ddlar nominal, y los titulos mas dudosos bajaron su

precio a 5 centavos.

Aun los activos normales de la banca empezaron a decaer. A final del 2007 se
reconocio que los EU entraban en una recesion (de la que segiin noticias recientes
habria salido, aunque débilmente, a mediados del 2009). Claramente la llamada
banca en la sombra era mas vulnerable a todo a este deterioro ya que no contaba
con seguros sobre depdsitos ni con prestamista de dltima instancia. Ademas las

regulaciones débiles permitieron alto apalancamiento.

También los bancos comerciales quedaron en la mira y hubo corridas bancarias
sobre algunos bancos menores. Los bancos de deposito se contagiaron del
atractivo de beneficios que se generaban con todos estos

movimientos financieros.

Hacia finales del 2007 los bancos consiguieron algunas fuentes de financiamiento

adicional, lo que produjo una calma aparente en los mercados, aunque breve.

La Fed y otros bancos centrales no pudieron actuar con rapidez, segin Roubini,

se encontraban en territorio sin mapas, por la magnitud de lo que ocurria muchos
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de sus instrumentos no eran efectivos, ademas, la banca en la sombra, por ley, no

podia ser auxiliada por el banco central.

La titulizaciéon de hipotecas practicamente se habia detenido, pero no solo ella,
sino muchas clases de créditos se estaban deteniendo y los bancos y brokers se
encontraban con valores por muchos billones de ddlares cuyo precio en el

mercado habia caido estrepitosamente.

El resultado de todo esto fue que ya en marzo del 2008 los bancos
internacionales anunciaron descuentos en sus portafolios de activos del orden de
260 billones (Roubini), Citigroup por su propia cuenta debi6é reducir su portafolio
en unos 40 billones. AIG — recordar que se trata de seguros, pero activo en
operaciones bancarias con derivados (como CDS) -- anunci6 una reducciéon de 30

billones.

Los que primero experimentaron estas dificultades fueron los bancos de
inversion como Lehman Brothers, Goldman Sachs, Merril Lynch, Bear Sterns and
Morgan Stanley. Ya se ha descrito su nivel de endeudamiento, su participacion en
la burbuja de hipotecas subprime y derivados y su falta de acceso a

financiamiento de Gltima instancia.

Ninguno de estos bancos qued6 como banco de inversién al final del afio 2008.
Lehman Brothers fue liquidado, Bear Sterns y Merrill Lynch se vendieron a
precios de remate a JP Morgan Chase y a Bank of America, respectivamente. En
las ventas intervino la Fed. Debe senalarse que en realidad no se trat6 de un
rescate propiamente de estas instituciones sino mas bien de sus acreedores y

contrapartes. Los accionistas son los que perdieron.

La caida de Lehman Brothers en setiembre del 2008, se considera simbélica de

esta crisis. La desaparicion de este banco origind una verdadera cascada de
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rescates a otras instituciones e hizo a la crisis evidente. La pérdida de empleos se

aceler6 y el indice Dow Jones cayo 24 por ciento.

Debe anotarse que la politica econdémica respecto a bancos de inversion,
financieras de hipotecas, empresas de seguros y otras de la banca en la sombra no

fue consistente, como se vera después.

Goldman Sachs y Merril Lynch, a través de nuevas decisiones sin precedente,
empezaron a recibir fondos, pero, en definitiva para sobrevivir debieron
trasformarse en bancos comerciales, sujetos a regulacion. Si bien da la impresion
que se sujetaron a la regulaciéon bancaria, debe notarse que, al mismo tiempo,
accedian al seguro de depoésitos y, eventualmente, al rescate bancario, que

implica el ya citado riesgo moral.

Fannie Mae y Freddie Mac, dos de la empresas patrocinadas por el gobierno que
debian o garantizaban 5 trillones en deudas hipotecarias, pasaron a ser
administradas directamente por el gobierno en setiembre de 2008, se habla

directamente de su nacionalizacion.

Una de las situaciones mas grave fue la experimentada por la aseguradora AIG. El
rescate de AIG, tiene varios episodios e incluye grandes sumas, que incluyeron el
derecho de la Fed a tomar acciones de la empresa por un 80 por ciento del total,
una caida, en cierto momento del 95 por ciento en el valor de las acciones, y el
conocimiento que la agencia londinense de AIG habia incurrido en pérdidas por

mas de 400 billones de dolares.

A fines del 2010, las acciones de AIG contintian valiendo menos del 5 por ciento
del valor original. La Fed de Nueva York estudia como poder vender las acciones
preferentes que posee de esta empresa al sector privado, lentamente, aunque no
parece nada sencillo. AIG planea convertir las acciones preferentes de la Fed en

acciones comunes que lleguen al 9o por ciento del capital, y después venderlas.
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AIG hace declaraciones de que va a iniciar pagos al gobierno por algunas de las

deudas contraidas.

También se considera vender las acciones que atn tiene la Fed de General Motors

y de Citibank, entre otros.

Claramente, ademas de la crisis financiera se gener6 una crisis econémica, con
muchas pérdidas de vivienda, crisis en todo el sector inmobiliario, desempleo
creciente, falta de créditos, crisis de inventarios, caida de acciones, disminucion
de la actividad industrial, impagos de deudas y extensiéon internacional de la

crisis, a buena parte del mundo desarrollado.

¢Porqué esta crisis tuvo efectos tan fuertes sobre toda la economia en contraste,
por ejemplo con la de los Punto Com? El costo total de la crisis de los Punto Com,
a la riqueza de la economia, la estima Krugman en 5 trillones de ddlares y la crisis
actual en 8 trillones. Es decir, si se ajusta por inflaciéon y crecimiento econémico
no hay tanta diferencia en el monto, pero los efectos han sido mayores sobre toda

la economia y se extendieron internacionalmente.

A esta pregunta pueden darse dos respuestas, segin Krugman. La primera se
enfoca en el sector financiero y la segunda, mas amplia, sefiala que la deuda y el
apalancamiento entre participantes no financieros y propietarios de viviendas
son igualmente importantes. Segin el tema que se seleccione seran las respuestas

que deben darse a la crisis.

El estallamiento de la burbuja inmobiliaria, a diferencia de la del Punto Com,
despert6 dudas razonables sobre la solidez de la banca, dudas que contintan en
la actualidad. Las instituciones financieras no estaban expuestas a las acciones
tecnologicas, pero si estaban expuestas a impagos de hipotecas y la cadena de

consecuencias que esto tenia sobre los derivados. De modo que no es sorpresa
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que la caida del sector inmobiliario provocara practicamente una corrida sobre el

sistema financiero.

¢Como puede darse esta gran inestabilidad del sistema financiero? Sobre todo,
sabiendo que los depositos se encuentran asegurados por la FIDC y que el
conocimiento del desempeno de las instituciones ante las crisis era mucho mas

maduro.

Lo que ocurria es que el sistema financiero, su regulaciéon y sus mecanismos de
seguridad estaban llenos de trampas. Una de ellas es que el sistema financiero
convencional, en parte, estaba suplantado por la banca en la sombra, con minima
regulacion y una serie mecanismos para ocultar problemas y endeudamiento
excesivo. Por ejemplo, muchos negocios empezaron a depositar su dinero en
acuerdos repo, en fondos de muy corto plazo para financiar bancos de inversion y
hedge funds. Obtenian asi mejores tasas de interés, pero sin seguro de la FDIC. Al
no estar asegurados eran vulnerables a crisis como la que ocurri6. Este tipo de
depositos, segin Krugman, afectd fuertemente a Bear Sterns y Lehman Brothers.
De acuerdo a varias fuentes la banca en la sombra y los fondos repo,
representaban un 60 por ciento de todo el sistema bancario norteamericano.
Ademas, segtin esas fuentes, el 75 por ciento de todos los préstamos realizados en
EU a mediados de la década del 2000, fueron efectuados por instituciones no

reguladas.

No es de extranar, indica Roubini, que la banca en la sombra estuvo en el corazén

de lo que se volvid la madre de todas las corridas bancarias.

Las nuevas politicas v los rescates

Un personaje central en el manejo de la crisis, ya desatada, fue B. Bernanke, que

dirigia la Fed después que se retirara Greenspan en el 2006. Se destaca que
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Bernanke era un gran estudioso de la crisis de los afios 30, y por lo tanto,

conocedor de los posibles mecanismos para salir de la crisis.

Otra manera de ver a Bernanke y al nuevo equipo econémico de la Casa Blanca,
es que muchos de ellos pertenecian en buena parte a la misma escuela que estuvo
involucrada en el desarrollo de la crisis, pues participaron en esas
responsabilidades. Varios funcionarios habian trabajado no so6lo para anteriores

gobiernos sino también para Goldman Sachs y otros bancos en la sombra.

Naturalmente, una vez que estallo la crisis, debieron abandonar los instrumentos

tradicionales que ya no eran operativos y encontrar nuevas lineas de accion.

Hay, sin embargo, en las versiones criticas de como se maneja la crisis, un
senalamiento de que muchas de las soluciones que se encuentran y propuestas
que se realizan, resultan bastante blandas y, por lo tanto, no resuelven el

problema de manera que pueda evitar otras crisis similares en el futuro.

Bajo la direccion de Bernanke se innovo en el tratamiento de la crisis. La
magnitud de ésta hizo necesario no so6lo aplicar politicas monetarias
convencionales, con una tasa de interés del cero por ciento, si no que agotadas
estas politicas, se pas6é a asumir una serie de roles mas atrevidos y en algunos

casos sin precedentes por parte de la Fed.

El agotamiento de las medidas monetarias convencionales suele llamarse
“trampa de liquidez” que ocurre cuando los mecanismos citados ya no resultan
efectivos debido a las grandes desconfianzas que se crean en la banca, sea por el
temor de que se revelen pérdidas importantes, porque el crédito se seca, por las
incertidumbres que crea la evaluaciéon de pasivos después de cambiar los

mercados y otros argumentos similares.
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De manera que era necesaria la adopcion de nuevas medidas. El gobierno paso6 a
intervenir directamente en los mercados otorgando préstamos a las instituciones
financieras en dificultades. Es decir asumié su papel de financista de ultima

instancia.

En primer lugar los préstamos se otorgaban a las instituciones bancarias
reguladas, que tenian derecho a recibirlos y a las que se les concedieron bajos
costos de la operaciéon. Junto con los préstamos se abrieron nuevas formas de
ofrecer liquidez, también a bajos intereses y plazos mas largos. Estos programas
se iniciaron al final del gobierno de Bush con el llamado programa TARP, que
asigno cerca de 800 billones de dolares para aliviar la crisis. En un comienzo el
congreso no aprobd el programa por considerarlo casi un cheque en blanco con
muy pocas exigencias de responsabilidad, pero después fue superada esta
dificultad.

La Fed, por vez primera después de la gran depresion, empez6 a otorgar
préstamos a entidades financieras que no eran bancos de deposito, aportando
mas liquidez. Aceptaba como contrapartida recursos de baja liquidez, aunque sin
recibir activos toxicos extremos. También se entré a participar en el capital de

empresas rescatadas.

La situacion fue aliviandose, pero a costa de pasar la Fed de ser financista de
ultima instancia a financista de Unica instancia. Prest6 y proporcion6 recursos a
bancos de deposito (como Citigroup, Bank of America y otros), a bancos de

inversion, a AIG, a Fannie Mae y Freddie Mac, a General Motors, y a otros mas.

Los rescates de AIG y de Fannie Mae y Freddie Mac, a mediados del 2010
representan un valor acumulado de 180 y 150 mil millones de doélares, para AIG
la primera cifra y para las otras dos entidades la segunda. Ademas de estos

montos de rescate se otorgaron créditos enormes.
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Al mismo tiempo se permitio el cierre o la compra a precios de remate de muchas
instituciones financieras y bancos, en general de menor tamafio, o incluso de

algunas grandes como Lehman Brothers, en un comienzo.

Una de las herramientas mas notables que utiliz6 la Fed, segin Roubini, fue la
llamada (“quantitative easing™° o “credit easing”), estrategia que sblo se habia
probado de manera limitada en Japén en los noventas. El concepto es que el
banco central no sélo intervenga en los mercados para deuda de corto plazo sino

también en los de largo plazo.

Esta politica se anunci6 en marzo del 2009. Los bancos no ofrecian préstamos a
largo plazo y con los recursos disponibles invertian en bonos del tesoro del
gobierno, es decir, se trataba de las inversiones mas seguras posibles. La Fed
entonces compro 300 billones en deuda de largo plazo y anunci6 la compra de un
trillon de dolares en MBS, es decir, activos toxicos en buena parte. Con esto
aportd mayor liquidez al mercado e intervino directamente en el mercado de
MBS en cifras considerables, esto también se dirigia a aliviar la situacion de

Fannie Mae y Freddie Mac. Esto ocurria a comienzos de 2009.

Adicionalmente trat6é de revivir la titulizacion de algunos tipos de deudas y
apoyar también de esta manera a Fannie Mae y Freddie Mac. Para esta ultima
finalidad inicialmente ofreci6 un trillon de dolares. En definitiva, pasaba

entonces a ser inversionista de ultima instancia.

Asi, lo que empezd creando entidades con liquidez que permitieron a las
instituciones financieras permutar sus activos dudosos por deuda gubernamental
segura y de esta manera crear un mercado para activos indeseados, también al
otorgar créditos aceptaron un amplio rango de documentos de garantia que

incluian desde bonos corporativos a préstamos de propiedades y muchos otros

10 . eqe .y . . . .y . .
Suele traducirse como facilitacion cuantitativa o relajacion cuantitativa.
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valores. En la nueva politica de “quantitative easing” (facilitacion cuantitativa) se

lleg6 a la compra directa de deudas de largo plazo.

Todas estas operaciones alteraron profundamente el balance de la Fed, segin
Roubini, de 900 billones de activos (fundamentalmente deuda del gobierno) en
2007, se paso a 2.4 trillones a mediados del 2009, que consistian en su mayoria
de activos acumulados durante la crisis, como deudas de Fannie Mae y Freddie
Mac algo mas seguros, a otros menos seguros como MBS y en particular los CDO

y otros activos toxicos provenientes del rescate de Bear Sterns y AIG.

En resumen las medidas empleadas por la Fed contra la crisis fueron de tres

tipos:

1. Las tradicionales (después de agotadas las medidas monetarias) que
consistian basicamente en proveer liquidez como financista de ultima
instancia a bancos, bancos de inversion, brokers-dealers, e incluso a
bancos centrales extranjeros.

2. Medidas menos convencionales como la creacion de entidades especiales
para comprar o financiar la compra de tipos especificos de deudas de
corto plazo.

3. Jugb el papel de inversionista de Gltima instancia en el compromiso maés
radical que consisti6 en intervenir en mercados para deudas de largo
plazo (que incluia distintos tipos de ABS y deuda gubernamental de largo

plazo)

Sin embargo, los remedios radicales también pueden traer consecuencias
indeseables.

Algunas de estas consecuencias se refieren a

1. El llamado riesgo moral (“moral hazard”) que se refiere a un tema de

fondo y es que al sentirse aseguradas por la Fed, las entidades
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financieras pueden seguir asumiendo riesgos extremos a sabiendas que
pueden ser rescatadas.

2. Cémo afrontar el problema de salir de todos los residuos que esté
dejando la crisis en activos toxicos que contintian en los bancos y en la
Fed, y como ir reduciendo todos los mecanismos creados para combatir
la crisis, sobre todo que aun en el 2010 se teme que pueda agravarse de
nuevo la situacion econémica.

3. Como deslindar el que las nuevas acciones, mas radicales de la Fed,
hayan incursionado en el terreno de la politica fiscal pues los créditos y
operaciones realizadas en el sistema financiero se superponen a
responsabilidades del congreso y de otras instituciones, que fijan los

impuestos y pueden determinar los gastos via presupuestal.

Entre las consecuencias de la crisis se cuenta una desocupacion cercana al 10 por
ciento, que no toma en cuenta que ademas, muchas personas han desistido de
buscar trabajo. Se considera que uno de cada siete norteamericanos esta

desocupado o subempleado.

Dado que se ha vuelto a politicas de austeridad y a tratar de reducir los déficit

fiscales, el tema del empleo no parece ser de solucion rapida.

Otro desarrollo preocupante es que los bancos estan retomando algunas de las
practicas dudosas y han podido obtener beneficios con rapidez, de tal manera que
incluso han devuelto buena parte de fondos que les habian proporcionado como

rescates o préstamos.

Todas las incertidumbres sefialadas y el escaso resultado de las nuevas medidas
tomadas por la Fed hasta ahora, sefialan una gran desconfianza en el futuro de la
economia norteamericana y el valor del dolar, una de las formas en que se revela
es en el crecimiento que ha experimentado el valor del oro que ya supero los 1300

dolares por onza.
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En resumen

Pueden distinguirse cinco grandes fases en el desarrollo y propagacion de la

Crisis.

1. La burbuja inmobiliaria empieza a saltar debido a impagos crecientes de
hipotecas subprime, el elevado endeudamiento y la falta de recursos para

afrontar pagos relacionados con los derivados como los CDS y los CDO.

2. Al caer los valores hipotecarios y observarse el crecimiento de impagos, se
secan los créditos y los bancos y otras financieras del crecimiento hipotecario
empiezan a reconocer pérdidas significativas, los efectos llegan a los bancos de
deposito tradicionales como Citibank, Bank of America, Wachovia y otros. El
primer banco en reconocer pérdidas significativas debidas a la burbuja

inmobiliaria, por unos 10.5 billones de ddlares fue HSBC.

3. Se llega a un reconocimiento masivo de pérdidas en los bancos y financieras
con mayor exposicion (AIG, Fannie Mae y Freddie Mac), los bancos de inversion
desaparecen (Lehman y otros) o se trasforman en banca de depoésito, y todo esto
se propaga a escala global, por la magnitud de las cifras involucradas, el riesgo de
contrapartes y dificultades de crédito. Muchos bancos de menor tamafo, e

incluso medianos, quebraron y continian quebrando en 2010.

4. Al colapsar los SIV, los CDO y CDS, muchos fondos con liquidez trasladan

recursos a mercados de commodities donde también se crea una burbuja.

5. La crisis llega a su maximo hacia finales del 2008, con numerosas quiebras, la
desaparicion de los bancos de inversion y una recesion que provenia desde finales
del 2007 (aunque oficialmente terminé a mediados del 2008, pero con una

recuperacion muy débil). El desempleo en EU llega a cerca del 10 por ciento.
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Una recesion de esa magnitud no se habia dado desde los anos 30. Las
autoridades que manejan la politica econémica en EU, se encontraron con una

serie de dilemas para manejar esta situacion.

El perjuicio a la riqueza de la economia norteamericana causado por la crisis se
estima en unos 8 trillones de dolares. La propagacion de la crisis a toda la
economia e incluso a escala internacional, se explica por la elevada exposicion de
la banca en la sombra y la de depdsito a la vulnerabilidad de todo el edificio
creado sobre las hipotecas y sus derivados, con elevado apalancamiento y sin las
reservas adecuadas para los compromisos adquiridos. Ademés a la poca
confianza que se ha generado sobre la solidez de la banca, dada la magnitud de

quiebras, rescates y montos de activos toxicos.

En resumen las medidas empleadas por la Fed contra la crisis fueron de tres

tipos:

1. Las tradicionales (una vez agotadas las medidas monetarias usuales) que
consistian basicamente en proveer liquidez como financista de ultima
instancia a bancos, bancos de inversion, brokers-dealers, e incluso a
bancos centrales extranjeros.

2. Medidas menos convencionales como la creaciéon de entidades especiales
para comprar o financiar la compra de tipos especificos de deudas de corto
plazo.

3. Jugo el papel de inversionista de tltima instancia en el compromiso mas
radical que consisti6 en intervenir en mercados para deudas de largo plazo

(que incluia distintos tipos de ABS y deuda gubernamental de largo plazo)

Sin embargo, los remedios radicales también pueden traer consecuencias
indeseables.

Algunas de estas consecuencias se refieren a



www.obela.org
31-Octubre-2011

1.

el llamado riesgo moral (“moral hazard”) que se refiere a un tema de fondo
y es que al sentirse aseguradas por la Fed, las entidades financieras
pueden seguir asumiendo riesgos extremos a sabiendas que pueden ser
rescatadas.

Coémo afrontar el problema de salir de todos los residuos que esta dejando
la crisis en activos toxicos que contintian en los bancos e incluso en la Fed,
y cémo ir reduciendo todos los mecanismos creados para combatir la
crisis, sobre todo que aun en el 2010 se teme que pueda agravarse de

nuevo la situacidén econdémica.

Coémo deslindar el que las nuevas acciones, méas radicales de la Fed, hayan
incursionado en el terreno de la politica fiscal pues los créditos y
operaciones realizadas en el sistema financiero se superponen a
responsabilidades del congreso y de otras instituciones, que fijan los

impuestos y pueden determinar los gastos via presupuestal.
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Reformas incipientes

Basilea III y reformas en EU

Después de que estallara la crisis, sucesivas reuniones del grupo G-20 senalaron
la necesidad de reformar la regulacion bancaria. Las instituciones reguladoras
han tratado de reflejar las nuevas necesidades en un ejercicio complejo que trata
de fortalecer las condiciones de solvencia y liquidez de la banca pero tratando de
no poner en peligro una recuperacion econémica, ain débil, muy sensible a los

flujos crediticios (ver Berges en las referencias).

Los nuevos requisitos de solvencia incrementan (aprobado en Basilea en
setiembre del 2010 por el Comité de Supervision Bancaria) las exigencias de
capital (mucho mas en calidad que en cantidad), pero con un calendario de
implantacion algo dilatado y con cierta flexibilidad para adaptarse a distintos

casos nacionales.

La propuesta de Basilea II atiin debe pasar por la aprobacién de la proxima

cumbre del G-20 y después adaptarse a cada pais.

El primer tema a destacar es que el coeficiente de solvencia tradicional a través
del cual se establecen los requisitos de recursos propios de las entidades
bancarias, no cambia y sigue siendo del 8 por ciento de los activos ponderados
por riesgo. Su composicion si se altera, pues exige mayor calidad a dichos

recursos en relacion a como aplicarlos frente a posibles pérdidas.

De ese 8 por ciento, tres cuartas partes deben ser recursos propios basicos
(llamados Tier 1), o sea un 6 por ciento. A su vez, las tres cuartas parte de éste
deben consistir de capital y reservas (lo que se conoce como core capital , es decir

nucleo de capital) es decir el 4.5 por ciento de los activos ponderados por riesgo
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(antes se exigia dos por ciento). Pero la diferencia no es so6lo la cantidad sino las

deducciones que se venian aplicando antes, ahora seran sobre el core capital.

Donde se ha dado un incremento en las condiciones de solvencia es en el nuevo
amortiguador para la conservacion de capital que sera del 2.5 por ciento. Este
amortiguador no forma parte de las exigencias regulatorias minimas y puede
reducirse en épocas de crisis para absorber posibles pérdidas, pero debe ser
incorporado como norma, lo que aumentara al 7 por ciento y al 10.5 por ciento

respectivamente, los niveles exigibles en cuanto a solvencia core y total.

Otro elemento de interés es que cuando se de un crecimiento de crédito que
pueda considerarse excesivo, el amortiguador se debe incrementar por un
adicional de caracter contraciclico en el intervalo de 0 a 2.5 por ciento, sujeto a

juicio de cada pais.

Todos estos requisitos se cumpliran en un plazo del 2013 al 2019.

En los EU el tema de la reforma financiera se viene discutiendo activamente
desde que estall6 la crisis en el 2007. La Financial Regulatory Reform Bill fue
firmada por el presidente Barack Obama en julio del 2010. Como se ha
mencionado el debate se dirigia a la supervision y regulacion insuficientes del
sistema financiero, a la ausencia de regulacion en el mercado de derivados, sobre
todo en los OTC, y a la falta de una entidad que protegiera a los consumidores y,
obviamente a los contribuyentes, cuyos recursos se han utilizado en el rescate de

la crisis.
Algunos de los temas significativos que incluye esta ley esta
1) la creacion de un organismo para la proteccion financiera de los consumidores

(Financial Stability Oversight Council), que debe vigilar riesgos significativos

para el conjunto de la economia, y también tendra autoridad para desmantelar
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empresas cuyos problemas planteen riesgo sistémico, tal como lo hicieron los
bancos de inversion. Se supone que las empresas que fallen ya no seran

rescatadas con recursos de los contribuyentes, y podran ser liquidadas.

2) La creacion de una agencia para la proteccion del consumidor (Consumer
Financial Protection Agency) dirigida a evitar abusos en los créditos y que debe
vigilar la actuacion de los financistas de hipotecas y las tarjetas de crédito, e

incluso que puede fijar una cota maxima para los cobros en tarjetas de crédito.

3) Se realizara una supervision mas estricta de los hedge funds, empresas
financieras privadas y sobre el mercado de derivados. También se supervisara la
estabilidad financiera, se limitaran los instrumentos derivados complejos y se
trasparentaran estos mercados y se estableceran requisitos y supervision sobre
las agencias calificadoras de riesgo, asi como algunas se estableceran
restricciones sobre los bonos que los bancos pagan a sus ejecutivos que han sido
tema preocupante, al advertir que se pagaban bonos muy elevados, ain si el

banco tenia pérdidas y que llevaban a priorizar operaciones de corto plazo.

4) Se incrementaran las reservas de capital.

5) La llamada regla de Volcker, por la cual se limita la capacidad de los bancos
para realizar inversiones especulativas que no beneficien a sus clientes, y
limitarlas a un porcentaje bajo del capital, también esta entre las consideraciones

que se estudian.

Esta ley, sin embargo, atin esta sujeta a negociaciones en el senado de EU, para
definir con mayor precision varios temas sobre la independencia de las
instituciones que se crean, sobre el manejo preciso que se va a dar a
determinados derivados, sobre como rescatar a instituciones muy grandes que

puedan quebrar, el limite de apalancamiento y otros aspectos operativos.
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Un desarrollo notable es que el gobierno de EU ha utilizado algunos mecanismos
legales para ocultar informacién sobre la crisis y sus politicas de rescate. Sobre

este tema se han presentado muchos reclamos.
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Lecturas de la crisis

La lectura oficial

En el caso de Greenspan cabe citar su famosa declaracion: en octubre del 2008,
en una serie de preguntas ante una comision del congreso de los EU, confes6 que
se encontraba en un estado de traumatica incredulidad de que el interés propio
de banqueros y otros participantes en el mercado no hubiera prevenido un “once-
in-a-century credit tsunami’ (un tsunami de los cien afnos) que devasto la
economia mundial y que revelaba una falla en su propia concepcion del laissez-
faire internacional. Record6 al comité que desde comienzos del 2005 estaba
preocupado de que el largo periodo en que subvaluaba el riesgo tuviera serias
consecuencias. Pero él habia hecho poco para evitar tal amenaza y las
consecuencias resultaron mucho mas amplias de lo que pudo imaginar. (Citado

en Alcaly, ver referencias).

Aqui hay un reconocimiento claro de que su concepcion resulté limitada, sin
embargo, coincidiendo con los banqueros en lo que supone muy poco frecuente el
tipo de crisis que se habia presentado. Hace ademas analogia con un fenémeno
natural, por lo tanto evadiendo la responsabilidad de las entidades financieras y

de los reguladores.

Las crisis, de distinta magnitud, pero menores que la actual, habian sido bastante
frecuentes. Entre ellas pueden citarse las siguientes: la caida de la bolsa de
valores en 1987, el desastre de los bonos basura (junk bonds) en 1989-1990, la
crisis asiatica de 1997, la crisis rusa de pagos en 1998, la bancarrota del Long
Term Capital Manament!? mas tarde, en el mismo afio (un hedge fund con
elevado apalancamiento) y el problema de los Punto Com de 2000-2001, ademas

los casos muy llamativos de Worldcom y de Enron. El hecho de que esas crisis

11 . . , . ..

Una de las quejas posteriores de algunos de los creadores de formulas para derivados que participaron en
este banco, fue que las formulas todavia no podian reflejar movimientos fuertes e incluso discontinuos en
los mercados.
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fueron contenidas llevo a los bancos e inversionistas a confiar sélidamente en la
Fed de Greenspan, y probablemente los condujo a ellos mismos, en como lo
describi6 el Financial Times a nombrar a Greenspan como el dngel guardidn de

los mercados financieros (Alcaly).

De la actuacion de la Fed y otras instituciones, y del nuevo gobierno ante la crisis
desatada, puede inferirse la lectura de las medidas que adoptaron. Ya se
menciond el juicio de que la supervision fue laxa y la regulacion cada vez mas

débil, todo lo cual contribuy6 a la creacion de la crisis.

Las lecturas de la banca de inversion y de depoésito

La crisis es un acontecimiento comparable a un desastre natural (como la
tormenta de los 100 anos), que puede ocurrir con muy baja frecuencia. Este era
uno de los argumentos presentados por varios ejecutivos a la prensa. En
particular este tipo de explicaciones aparecieron en la comparecencia de
ejecutivos de la banca de inversion ante el congreso, entre ellas las de L.
Blankfein, CEO de Goldman Sachs.

En el caso de Citibank es también memorable citar a su principal ejecutivo C.
Prince que en el 2007 declaraba que el banco no retrocedia de sus créditos
agresivos, que cuando la musica se detuviera podria haber complicaciones, pero,
mientras la musica suene hay que levantarse y bailar, y la musica suena todavia.
Se le cita para ilustrar el tipo de ilusiones comunes en la banca, también este tipo

de ilusiones condujo a los consumidores y a otros grupos.

Una vez realizados los rescates, las lecturas de la banca rescatada quedan
bastante silenciadas, pero muchos financistas y hedge funds contintan siendo
bastante criticos sobre los intentos de introducir nuevas regulaciones del sistema

financiero.
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También se encuentra una lectura conservadora de los acontecimientos que
pretende responsabilizar al gobierno, e implicitamente al de Clinton sobre el
desarrollo de la burbuja inmobiliaria como resultado de politicas para fomentar
la vivienda para grupos de menores ingresos. Esto se trata en otro lugar de este

texto.

El rescate de AIG es ilustrativo, pues los 180 billones de doélares, principalmente
se deben a los CDS, es decir derivados, que en el fondo son apuestas entre
bancos, ademas, en este caso, una parte fueron trasferidos a AIG por Goldman
Sachs.

Ni siquiera la palabra rescates (bailouts) parece adecuada a representantes de la

banca, piensan que seria mejor recuperacion u otras de este tipo.

Una publicacion reciente de Forbes indica que ya no es necesario el quantitative
easing pues con las nuevas reglas sobre como manejar el valor de los
instrumentos téxicos ya no se requieren esos fondos, ademas, indican la Fed ha
obtenido beneficios por unos 60 billones de dolares de esas operaciones,

beneficios que han debido obtenerse en el sector privado y no en el gobierno.

Una de las nuevas corrientes en el partido republicano de EU enfatiza la
austeridad y el control de presupuestos. Esta corriente estd adquiriendo bastante
fuerza en el partido con varios candidatos de importancia a gobernadores de
estados como California y otros. Parece representar una correccion tardia a los
excesos conocidos. El problema de esta corriente es en qué medida puede ser
coherente con las fuertes rebajas fiscales que hasta ahora han defendido y,

ademas, la posibilidad que contribuya a agravar los problemas econ6micos.
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Las lecturas criticas

La titulizacion, en teoria, tiene la ventaja de diversificar el riesgo. Sin embargo,

esto funciona, solamente si los préstamos y contenidos de los valores no estan

correlacionados. En este caso, estaban vinculados en la misma burbuja que se

cred en el sector de la vivienda.

En mayo del 2010 W. Buffet y P. Volcker, por separado describieron los

supuestos dudosos que sustentaron al sistema financiero norteamericano que

desembocaron en la crisis, entre ellos mencionan:

1.

Los precios de la vivienda no pueden caer de manera dramatica.

Los mercados financieros abiertos y libres apoyados en ingenieria
financiera sofisticada deben ser las bases efectivas para lograr la
eficiencia y estabilidad de los mercados, dirigiendo los recursos a su

utilizacion mas rentable y productiva.

Los conceptos basados en matematicas, probabilidades y fisica, pueden
adaptarse directamente a los mercados en la forma de modelos

financieros que se utilizan para evaluar el riesgo de los créditos.

Desequilibrios econémicos, tales como déficits comerciales y bajos

niveles de ahorros que sefialan un exceso de consumo, son sustentables.

No es necesaria una mayor regulacion del sistema de banca en la sombra

ni de los mercados de derivados.

Stiglitz (“Freefall”) senala cinco fallas conceptuales que facilitaron el desarrollo

de la crisis y son las siguientes:
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1. Los incentivos en la banca son importantes y se da un desequilibrio entre
los retornos privados y los sociales, si no se alinean mejor los mercados
no pueden funcionar bien y eso explica porqué muchas de las

innovaciones financieras llevaron a un lado erréneo.

2. Algunas instituciones se volvieron “too big to fail” (muy grandes para
fallar) pero también muy caras de rescatar, e incluso algunas eran
demasiado grandes para su administracion eficiente, y da el caso de AIG

como ejemplo, segin declaraciones de sus propios nuevos ejecutivos.

3. Los grandes bancos se desplazaron de la banca tradicional a la titulacion,
pero esto requiere una cuidadosa administracion, que parece no era un

tema bien conocido por los que entraron en él.

4. Los grandes bancos comerciales trataron de imitar los elevados retornos
de las finanzas avanzadas, pero esto llevO a numerosos escenarios de

riesgo.

5. Muchos banqueros olvidaron que tienen responsabilidades como

ciudadanos no sélo como ejecutivos de la banca.

Se ha dado un debate en EU y Europa sobre como manejar los derivados de una
manera méas segura y trasparente. Una parte de esto se incorpora en los proyectos

de legislaciones revisadas. En algunos casos se prohibi6 la venta en corto.

Otro tema muy discutido es el uso de los CDS sin respaldo real o los CDO
sintéticos, basados en CDS. Muchos analistas lo consideran un tema maéas de
casino y apuestas y por lo tanto hay intenciones de recortar estos instrumentos.
Sin embargo, también esos instrumentos tienen defensores a altos niveles,

aunque reconocen sus limitaciones.
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P. Krugman

Krugman hace referencia al economista H. Minsky, estudioso de las crisis, que
senalaba que los periodos de estabilidad financiera preparan el escenario para
futuras crisis, porque promueven un endeudamiento creciente y entrar en
especulacion de riesgo mayor. Mientras se contintie creciendo los precios de
activos, basados en compras apoyadas en deuda, todo parece bien. Pero tarde o
temprano, la musica para y se llega al “momento Minsky” cuando todos los
actores perciben (o se ven forzados a percibir) que los precios de activos no
seguiran creciendo indefinidamente y que los deudores han incurrido en deuda

excesiva.

Pero, se pregunta Krugman éno es un tema positivo la nueva prudencia? La
respuesta es no. Pues si un solo deudor trata de pagar su deuda, estaria bien. Pero
si todos los deudores tratan de hacerlo a la vez, las consecuencias pueden ser
destructivas para todos. Por ejemplo, si en el sistema financiero todos los
deudores tratan de cubrir su deuda y para ello deben vender activos entonces

caeran los precios y se producira un circulo vicioso.

Krugman cita un libro de R. Koo (“The Holy Grail of Macroeconomics”) en que el
autor con mucha experiencia en el caso japonés senala que el fendémeno indicado
en el pago de deudas ocurre no sélo en el sector financiero sino en muchos otros
sectores con deuda excesiva en sus balances y esto ocurre actualmente en los EU,
ya que se incurrié en deudas elevadas tanto en el curso de adquirir viviendas,
como en su uso para refinanciarse y extraer valor de los precios crecientes y a la

vez, incurriendo en mayor consumo.

En ese analisis Koo sefala que se da la conocida “falacia de composicion”, cada
individuo, familia o empresa reduce su deuda, pero todos estos cortes reducen los
gastos y por lo tanto afectan a todos los ingresos y mantienen deprimida a la

economia.
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Estos problemas mas amplios de la deuda y de reducir el apalancamiento
explican porqué la estabilizacion exitosa de la industria financiera no ha hecho
mas por la economia que apartarla del abismo, sin producir una sana

recuperacion. La economia esta estancada, impedida por la deuda elevada.

A Krugman le preocupa que haya muy pocas propuestas de fondo para salir de la

crisis. Predomina por ahora la nocién de austeridad y de reducir los déficit.

Es interesante seguir los planteamientos de Krugman sobre cémo terminar de
salir de la crisis econémica. Esta claro que ya estan agotados los instrumentos
convencionales de accion de la banca central. Krugman es uno de los defensores
de que continten los déficit gubernamentales y argumenta que desempefiaron un

papel importante en superar la depresion de los 30.

Bueno entonces, porqué no proseguir estas medidas y continuar las inyecciones

de fondos para contribuir al empleo y a que crezca la economia.

Pero aunque hay cierto acuerdo inicial y los recursos fluyeron, muchos
economistas rechazan continuar por esta via pues argumentan que crearia
problemas sobre la posicion fiscal de EU a largo plazo y puede encarecer sus

costos de obtener créditos.

Otros advierten que esa via puede llevar a incrementar las tasas de interés, tema

que se repite con frecuencia en estos dias.

Cita otra vez a Koo que afirma que la experiencia japonesa fue positiva cuando se
utilizaron mas recursos del gobierno, y que en realidad se trata de un ejemplo de

“deficit bueno”. Cuando no se utiliz6 esta medida se dieron retrocesos.

En estos tiempos casi todos los gobiernos de paises avanzados pueden conseguir
créditos a tasas del orden de 3 por ciento o menores. Estas tasas indican que los
mercados no estan preocupados sobre que los déficit puedan minar la

credibilidad de los gobiernos a largo plazo. También esas tasas sefialan que no
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hay obstaculos para apoyar una politica que se base en déficits temporales. En
Japon ya se experimentd, por algunos periodos con esas politicas y a pesar de los

déficit las tasas de interés se redujeron.

Cita nada menos que a B. Bernanke que sugeria en un estudio anterior que no se
agotan del todo las medidas del banco central. Puede pasarse a bajar las tasas de
interés de largo plazo, anunciar que las tasas bajas van a durar, e incluso insinta
Krugman la posibilidad de que la inflaciéon que se proyecta de 2 por ciento al ano,
pudiera subirse a 3 o 4 por ciento. Esto volveria méas atractivos los créditos al
reducir su pago. También una mayor inflacion reduciria el pago de la deuda
pendiente. Ademés esa inflacion beneficiaria a las exportaciones

norteamericanas.

De todos modos, segin otros autores el “quantitative easing” puede contribuir

también a incrementar la inflacion.

Considera que es mejor un cierto grado de inflacion que la deflacion y cita que de
1940 a 1947 la inflacion en EU fue del 72 por ciento y contribuy6 a reducir el

problema de la deuda.

Le parece extrafio que no observen que las politicas de austeridad estén fallando
en aquellos paises como Grecia e Irlanda que han perdido la confianza de los
mercados de bonos, ya que se ha creado un desempleo creciente y los

inversionistas no compran la deuda de esos paises.

Recuerda una imagen que él cred. Parece que los creadores de politicas
econOmicas responsables se asemejan cada vez mas a sacerdotes de algin culto

barbaro que demanda sacrificios a nombre de invisibles dioses.
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J. E. Stiglitz

Stiglitz recuerda un tema importante sobre las crisis y es que en las crisis, en un
principio, no se destruyen los activos de la economia. Los bancos pueden estar en
quiebra, como también muchas empresas y hogares, pero los activos reales son
los que antes eran, los mismos edificios, fabricas, viviendas y personas, el mismo

capital humano y natural.

Lo que ocurre en la crisis es que se erosiona la confianza, se debilita la
consistencia de la sociedad cuando bancos e instituciones se acercan a la quiebra
y en el mercado se confrontan reclamos sobre propiedad. No siempre queda claro
quien posee o controla determinados activos, sobre todo cuando la propiedad se

trasfiere de accionistas a acreedores en los procesos normales de bancarrota.

La pregunta clave es como se utilizaran los recursos después que la burbuja
estalla. Es a partir de ahi cuando ocurren las pérdidas, cuando los recursos no se
emplean efectivamente y crece el desempleo. En esto consiste la falla real de los

mercados y como puede evitarse si se usan politicas adecuadas.

Senala la inconsistencia que se da entre la confianza en la accién del mercado y su
capacidad de autocorreccion, que califica de fundamentalismo de mercado, por
parte de muchas instituciones financieras, el FMI y economistas. Se supone que
al dejar al mercado operar solo se maximizari el crecimiento y la eficiencia, pero
si surge una crisis se solicita la asistencia masiva del gobierno, expresando
preocupacion por el posible contagio, es decir, la trasmision de la enfermedad de
uno a otro pais. Sin embargo, el contagio es una externalidad pero si hay
externalidades entonces, logicamente no puede creerse en la eficiencia del

mercado.
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Auan después de los rescates gigantescos, las autoridades financieras se resistieron
a imponer regulaciones que podrian reducir los peligros y costos de nuevos

“accidentes”.

Dudas sobre el riesgo moral fueron importantes en la decision de dejar caer a
Lehman Brothers, pero estas preocupaciones desaparecieron cuando se permitio
a los funcionarios bancarios disfrutar de elevadas bonificaciones a pesar de las

pérdidas cuantiosas.

Preocupa a Stiglitz que el sistema financiero tenga su propia vision, centrada en
mas beneficios y, en lo posible, retornar al estado de las cosas previo al 2007. Las
empresas financieras habian llegado a considerar a sus negocios como un fin en si
mismo y se enorgullecian de sus dimensiones y rentabilidad. Sin embargo un
sistema financiero sobredimensionado debe ser un medio para un fin y no un fin
en si mismo, que se da a expensas del resto de la economia. Debe pues
reestructurarse al sector financiero, que en general debe reducirse, aunque partes

de él puedan crecer, como los préstamos a pequenas y mediana empresas.

La actual administracion norteamericana no ha tenido, al parecer, o no ha
explicitado un vision clara de como debe ser el sector financiero. Sin una vision
del futuro y una comprension de sus fallas, no puede tenerse una respuesta

adecuada.

En un principio se ofrecia poco méas de las generalidades tales como una mejor
regulaciéon y una banca mas responsable. En vez de redisenar el sistema, la
administraciéon ha dedicado muchos recursos a reforzar el sistema fallido. Los
recursos publicos que fluyeron a los grandes bancos para su rescate, en realidad
reforzaron la parte del sistema que repetidamente ha creado dificultades (Stiglitz,
“Freefall”).
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Al seguir el mismo rumbo de la anterior administraciéon se advierten riesgos
significativos a la economia en el corto plazo, riesgos a la situacién fiscal a plazo

medio y riesgos a nuestro sentido de justicia y cohesion social a largo plazo.

En el rescate de dos de las grandes automotrices General Motors y Chrysler, hubo
dudas diferentes a las que surgieron con la banca. Se temia que de no rescatarse a
las automotrices se produjeran serios efectos en cascada, pero la administracion
de Bush les pidi6 un plan para salir del problema. Con la administracion Obama,
se pas6 a un doble estdndar. Se llevd a ambas compaiias a la bancarrota y se
cambi6 a los directivos de las empresas, es decir, como en el caso de algunos
bancos, los accionistas perdian pero los acreedores y los que contribuyen al
rescate, se quedaban con la empresa. Esto contrastaba con el manejo de la banca.

Se mostraba, nuevamente, el manejo preferencial del sistema financiero.

El sistema financiero no queria discutir su redisefio, trat6 de darle énfasis a la
urgencia y evitar las discusiones, insinuado de manera poco velada, que el peligro

mas bien consistia en una “sobrerreacciéon”, es decir, regulacion.

En cuanto a los derivados es interesante un comentario de Stiglitz que pregunta a
altos ejecutivos financieros sobre la crisis y una de las respuestas fue que no
habian previsto la magnitud de impagos y quiebras, y observa que eso a pesar que
precisamente apostaron a los Credit Default Swaps en gran magnitud, y estos

precisamente tratan de impagos de deuda.

Estados Unidos y el mundo deben enfrentarse ahora a tres grandes desafios:
recuperacion de la demanda agregada, lo suficientemente fuerte para sustentar
un empleo satisfactorio; la reconstruccién del sistema financiero para que realice
las funciones que se supone que debe realizar en vez de una irresponsable toma
de riesgos como sucedid; y la reestructuracion de las economias para que se
reflejen los desplazamientos que ocurren en ventajas comparativas y cambios de

tecnologia.
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Hasta ahora no se ven avances importantes en ninguno de estos temas. Una

preocupacion central de Stiglitz es que estos temas casi no se discuten.

Se han mostrado algunas de las incoherencias que se dieron en los rescates.
Stiglitz se refiere a este tema indicando que aun en el gobierno de Bush la Fed
pasaba de un rescate a otro sin planes ni principios coherentes, lo que anadio6

incertidumbre politica a la situaciéon econémica.

En algunos rescates como el de Bear Sterns los accionistas obtuvieron algo y los
acreedores quedaron totalmente protegidos. En otros (Fannie Mae), los
accionistas perdieron todo y los acreedores quedaron totalmente protegidos. En

otros mas (Washington Mutual), los accionistas y acreedores perdieron casi todo.

Sugiere que en el rescate de Fannie Mae entraron consideraciones politicas como

el hecho que China poseia bonos de la empresa, y este tema fue predominante.

Respecto a las inyecciones de capital que se dieron en las empresas rescatadas,
afirma que él era partidario de esto, pero si se hubiera hecho bien. Si los
contribuyentes hubieran recibido un valor adecuado por su parte y se hubieran
introducido controles adecuados en los bancos. Considera que si bien los
contribuyentes recibieron acciones preferentes y algunos warrants, obtuvieron
resultados muy bajos incluso en comparacion con algunas operaciones
equivalentes que realizo6 la inversion privada. Aun en el caso en que los
contribuyentes a través del gobierno se trasformaron en el dueno principal, se

rehuso ejercer control.

Afirma que los contribuyentes aportaron muchos billones de ddlares y ni siquiera

obtuvieron el derecho a averiguar en qué se gastaba el dinero.
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En un articulo reciente (“La prueba de relevancia...”) indica Stiglitz “Con los tipos
de interés cercanos a cero, la Reserva Federal de EU y otros bancos centrales
estan esforzandose por seguir siendo relevantes. La tltima flecha en su aljaba se
llama relajacion cuantitativa y es probable que resulte casi tan ineficaz para
reactivar la economia de EU como cualquiera de los deméas procedimientos a que

la Reserva Federal ha recurrido en los altimos anos.”

Senala que los créditos a empresas medianas y pequenas siguen siendo inferiores
a los hace algunos afos. Las empresas grandes, agrega, estdn inundadas de
liquidez de modo que una ligera reduccion en los tipos de interés no sera un
incentivo relevante. Para él, las instituciones financieras siguen estando presas
del criterio que lo tnico que los bancos centrales deben hacer para que la
economia funcione es reducir los tipos de interés. Asi esperan que la reduccion de
los intereses, ahora a largo plazo de resultado, cuando no lo ha dado la reduccién
a corto plazo. Es decir, es muy escéptico sobre los resultados a esperar de las

politicas recientes.

Sugiere otras medidas como debilitar al doélar, tratando mas directamente el
alivio de las hipotecas, reexaminar mas a fondo nuevas politicas econémicas y
vigilar los grandes flujos de recursos financieros, pero reitera que a su juicio, las

medidas actuales no van a dar resultados significativos.
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El significado de algunas siglas y nombres importantes

ABS Asset backed securities (valores respaldados por activos)

AIG American International Group ( gran empresa de seguros en EU)

ARM Adjustable interest rate mortgages (hipotecas con tasas reajustables)

CDO Collateralized Debt Obligations (valores basados en deuda garantizada)

CDO2 CDO de CDO, y se dan otros mas complejos

CDS Credit Default Swaps (permutas para impago de deudas)

CBO Collateralized Bond Obligations (valores basados en bonos con garantias)

CFTC Commodity Futures Trading Commission (Comisién para el comercio de
futuros con commodities)

Fannie Mae Federal National Mortgage Association (FNMA)

FCIC Financial Crisis Inquiry Commission

Freddie Mac Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC)

Fed Federal Reserve (el banco central de EU)

FDIC Federal Deposit Insurance Corporation (Corporacion para el
aseguramiento de depositos)

Hedge Funds Fondos de cobertura o fondos de alto riesgo

ISDA International Swaps and Derivatives Association (asociacion internacional
de permutas y derivados)

MBS Mortgage backed securities (valores respaldados por hipotecas)

OTC Over the counter (sobre el mostrador)

SEC Securities and Exchange Commission (comision para la supervision de
valores y su comercio)

Securitization Titulizacion, securitizacao (portugués)

SIV ~ Structured Investment Vehicles

SPV  Special Purpose Vehicles

TARP Troubled Asset Relief Program (iniciado atin en el gobierno de Bush)



