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[.A INNOVACION FINANCIERA

Muchas burbujas empiezan cuando una explosion de
Innovacion y progreso tecnologico anuncia el nacimien-
to de una nueva economia. En la década de 1840, Gran
Bretana vivio una obsesion impulsada por una nueva
tecnologia: el ferrocarril.’ En 1830, el primer terrocarril
con éxito comercial empezo a transportar pasajeros en-
tre Manchester y Liverpool; a partir de entonces, los
inversores compraron acctones de empresas que iban a
construir lineas aun mas rentables. Durante el punto
algido del boom en los anos 1845 y 1846, el precio de
las acciones ferroviarias subio por las nubes y las em-
presas construyeron miles de kilometros de vias, gran
parte de ellas redundantes e innecesarias. Aunque ese
boom acabo con un brutal estallido, estuvo justificado
en parte por los fundamentos: una nueva tecnologia
engendra nuevas oportunidades de negocio. Aunque la
mavyoria de las empresas fterroviarias de la década de
1840 quebraron, dejaron tras de si una nueva infraes-
tructura de transporte que tue fundamental para la ex-
pansion economica del pais a lo largo del siglo xi1x.

Ese mismo argumento podria darse con respecto al

boom de las empresas puntocom de la decada de los
noventa.” Aunque se convirtio rapidamente en una bur-
buja especulativa, al menos estuvo justiiicado en parte
por una nueva tecnologia (Internet) v su gran cantidad
de prometedoras aplicaciones. Cuando esa burbuja es-
tallo, muchas de las nuevas companias sobrevivieron, al
igual que una nueva mtraestructura de comunicactones
integrada por lineas de cable coaxial, torres de teletonia
movil v otras mejoras tecnologicas tangibles.

En cambio, la reciente crisis ha dejado tras de si po-
cos beneficios tangibles: las viviendas subdivididas
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ibandonadas en Las Vegas son practicamente inservi-
bles. Y lo que es peor, el boom inmobiliario no se vio
cimentado por ninguna revolucion tecnologica: las casas
construidas en el ano 2006 no diferian ni eran mas eh-
cientes que las construidas una o dos décadas antes. El
Loont mas reciente fue aleo fuera de lo comun, un boom

sin ningun_cambio tundamental. Fue una mera burbuja
cspeculativa.

Pero si la innovacion tecnoldgica no impulso el
boom inmobiliario, ;qué lo promovio? De hecho, hubo

una gran cantidad de innovacion; ésa es la buena nou-
cia. La mala noticia es que la mayoria de esa innovacion
se filtro en un sector de la economia, el de los servicios
Anancieros. Esto no suponia un problema en si mismo,
va que, al fin y al cabo, en los dltimos siglos ha habido
una gran cantidad de innovaciones financieras (como
los seguros v las opciones de commodities™) que han
demostrado su valor una y otra vez, al permitir que los

participantes en el mercado gestionen y contengan el

resgo.

En un principio, ese mismo espiritu estimulo el ac-
rual surtido de innovaciones financieras. De hecho,
hubo intentos de mejorar el antiguo modelo de conce-
sion de préstamos. Hace varias décadas, los bancos que
concedian préstamos hipotecarios se basaban en el mo-
delo «originar para mantener». El futuro propietario
solicitaba una hipoteca v el banco le prestaba el dinero,
se quedaba de brazos cruzados y recibra los pagos del

[.a palabra commiodities hacia referencia originalmente a las
m—_

materias primas {productos agricolas, metales, petroleo), que se han

convertido en una forma de inversion financiera. El crecimiento de

las bolsas amplia este término a otros brenes indiferencrables, como

la clectricidad v la banda ancha de Internet.
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capital principal y los intereses. El banco que originaba
la hipoteca la mantenia; se trataba estrictamente de una
transaccion entre el propietario y el banco.

La innovacion financiera cambio la situacion.” En la
década de los setenta, la Government National Mortga-
ge Association (mas conocida como Ginnie Mae) esta-
blec16 los primeros valores con respaldo hipotecario.*
Es decir, agrupaba hipotecas que habia creado v, a
continuacion, emitia bonos basados en ese grupo. En
consecuencia, en vez de esperar treinta anos a recuperar
los fondos de una hipoteca, Ginnie Mae podia recibir
un_pago unico por adelantado de manomdéhlo;cdﬁihpra—
dores del bono. A su vez, los inversores que adquirian
esos nuevos bonos recibirian una determinada parte de
los ingresos procedentes de los miles de propietarios que
iban pagando sus hipotecas.

Ese sistema tue revolucionario. Gracias a lo que se
bautizo rapidamente como titulizacion, los activos ili-
quidos como las hipotecas podian ahora agruparse vy
transformarse en activos liquidos con los que se podia
negociar en el mercado abierto. Esos nuevos instru-
mentos tenian un nombre: valores con respaldo hipo-
tecario. Con el tiempo, otros organismos gubernamen-
tales como Freddie Mac y Fannie Mae entraron en el
negocio de la titulizacion. También lo hicieron los
bancos de inversion, las corredurias e incluso los cons-
tructores inmobiliarios, los cuales reunieron cada vez
mas prestamos hipotecarios en nuevos grupos que eran
cada vez mas rentables. Los inversores de todo el mun-
do se los quitaban de las manos. Al fin y al cabo, segin
la creencia popular, el precio de la vivienda no bajaria
nunca.

Los bancos de inversion solian dirigir la creacion de
grupos de valores con respaldo hipotecario. En colabo-

el T -
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gobierno),
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n con quienquiera que hubiera originado la agru-
Lcion de hipotecas (ya fuera un banco, un Prestamlsta
1o era un banco o una entidad auspiciada por el
). el banco de inversiones ayudaria a establecer

an «vehiculo de inversion estructurada» (SPV por sus

ciolas en inglés). Seguidamente, el SPV emitiria bonos, o
b C : _ | * f

valores con respaldo hipotecario, y s¢ los venderia a los

versores. En teoria, mediante ese sistema todo el 1;nun—
1o obtenia lo que queria. El propietario conseguia un
préstamo, y el intermediario'y el tasadorﬁ hipotecgmos se
»anaban una comision. El prestamista hipotecario obte—
zia un diminuto beneficio sin tener que esperar treinta
1fios. El banco de inversiones ganaba una COMISION
plana por su ayuda incluso aunque descargara el riesgo
de la hipoteca en otro. Y finalmente, aunque no por ello
menos importante, los mversores que compraban los
valores esperaban ansiosos recibir un flujo continuo de

ingresos a medida que los propietarios devolvian sus

prestamos. | |
Aunque los valores con respaldo hipotecario cobra-

con cada vez mas popularidad en la década de los
ochenta, no fue hasta los noventa cuando empezaron a
cener éxito. En un giro irénico inesperado, la crisis de
las entidades de ahorro y préstamo (S&L) consolido la
popularidad de la titulizacion. En esa debacle quebraron

1is de 1.600 entidades, y todo porque habian creado

un grupo de preéstamos malos para bienes inmuebles
comerciales y residenciales que habian conservado en

sus libros (en forma de transacciones de tipo «originar

para mantener»). £SO no habria ocurrido si los presta-

os se hubieran titulizado (o al menos ésa fue la c?nclu—
sion a la que llegaron muchos banqueros a raiz del
hundimiento de estas entidades de ahorroy prestzjimo?.
I 2 nueva doctrina era muy simple: era mucho mejor li-
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quidar los préstamos y embolsarse un beneficio diminu-
to por adelantado que retener los prestamos 'y arriesgar-
se a que empeorasen mas adelante. Distribuir los
préstamos a los mas capacitados para cargar con el
riesgo (fondos de pensiones, aseguradoras y otros inver-
sores institucionales) podia reducir el riesgo de que se
produjera una crisis bancaria sistémica. [a filosofia de
«originar para distribuir» sustituyo a la de «originar
para mantener».

Se trata de un principio sensato siempre 'y cuando los
compradores de los valores puedan evaluar con preci-
sion el riesgo que llevan intrinseco dichos valores. Pero
si eres un banco que liquida hipotecas recien acunadas
mediante el proceso de tituhizacion, tu principal objetivo
es vender tantas hipotecas como puedas lo mas rapida-
mente posible. Cada venta te reporta mas dinero con el
que conceder mas préstamos. Por desgracia, dado que
el banco ya no afronta las consecuencias de conceder
malos préstamos, esta mucho menos motivado a super-
visar correctamente el riesgo subyacente de las hipotecas
que origina. Cuando «originar para mantener» s¢ con-
vierte en «originar para distribuir», las malas hipotecas
se van pasando como una patata caliente.’

Conforme la titulizacion se volvia algo cada vez mas
habitual en las décadas de 1990 y 2000, los intermedia-
rios hipotecarios, los tasadores hipotecarios, los bancos
convencionales, los bancos de inversion e incluso Insti-
tuciones casi publicas como Fannie Mae y Freddie Mac
ya no sometian a los futuros prestatarios a un examen
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No Job [and no] Assets), en los que el acreedor no tenia

ai ingresos, ni trabajo, ni activos.
Pero la titulizacion no acabd ahi. Las empresas f1-

n wm we | oam
——rr—

eorel . syl gt ich=y

Tcit - ron la titulizacion de las hipotecas

inmobiliarias comerciales junto con muchos tipos de
préstamos 1] consumo: prestamos de la tarjeta de crédi-

t0, créditos a estudiantes y préstamos para l? compra de
Jutomoviles. Tambien s¢ titulizaron los préstamos cOt-
porativos, como los apalancados y los industriales y
~omerciales. Los bonos resultantes (valores con respald?
le activos) se popularizaron, y I3 titulizacion no tardo
on extenderse a Otros lugares. Tal como concluiz,} en el
110 2001 un libro de texto sobre la gestion de riesgos,
«q veces parece como sl pudiera titulizarse cualquier
cosa». Afirmar esto no era exagerado, ya que cuando
a1taco la crisis, la titulizacion se habia aplicado a los
Jrrendamientos de aeronaves, a los ingresos forestales y
mineros, a los embargos preventivos a delincuentes, a
los ingresos por torres de radio, a los préstamos para la
adquisicion de barcos, a los ingresos estatales y locales

| | . utor de los
del gobierno, ¢ - cluso a los derechos de a

orupos de rock. !
Muchos de esos modernos productos sufrian las

Hismas tentaciones y adolecian de los mismos proble-

mas que iban 1sociados a la primera generacion de va-
lores con respaldo hipotecario: el banco o la empresa
que creaba los valores tenia poca motivacion para .Hevar
1 cabo una supervisiony aplicar la debida diligencia que
eran necesarias para confirmar que los prestamos sub-

vacentes se devolverian. Los bancos de inversion que

habian ayudado a nacer a €s0s §rupos de valores tam-
efiaron esa funcion: su intencion era vender

de ese modo, sacarlos de su

minucioso.t Los denominados «préstamos mentirosos»
(liar loan) se hicieron cada vez mds frecuentes, puesto
que los acreedores mentian sobre sus Ingresos y no ofre-
cfan informacion por escrito acerca de su salario. Los
mas infames fueron los préstamos NINJA (No Income,

poco desemp
los préstamos agrupados v,
balance general.
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En teoria, las agencias de calificacion crediticia
(Moody’s, Fitch, Standard & Poor’s) deberian haber
dado la voz de alarma. Sin embargo, fiarse de las agen- |

cias de calificacion era como fiarse de que un zorro

vigilara un gallinero: tenian toda la motivacion de]

mundo para dar una calificacion alta a los valores que

revisaban (véase el capitulo 8). Al hacerlo, se asegura- |
ban una buena comision de las propias entidades que |
evaluaban y la promesa de futuros negocios; en cam- !
bio, otrecer una evaluacion realista podia comportar |
perder la comision, ademas de cualquier comision fu- |
tura. kEra mucho mejor conceder a un banco el equiva-

lente financiero del sello de aprobacion de Good Hou-
sekeeping™ y cruzar los dedos. En visperas de la crisis,
las agencias de calificacién obtuvieron mas de la mitad
de sus beneficios otorgando calificaciones AAA (las de
expectativa de riesgo de crédito mas reducida), muchas
de ellas no merecidas, a exdticos productos financieros
estructurados.

Pero la historia no acaba con la corrupcion de las

agencias de calificacion. De hecho, es posible que esas

mismas agencias lo pasaran realmente ma.

al tratar de

deducir la probabilidad de impagos de los préstamos
agrupados en esos valores, dado que disponian de muy
pocos datos historicos sobre las nuevas hipotecas toxi-
cas v su tasa de impagos. Ese era sobre todo el caso de
los nuevos, exoticos aldados

complicados valores res

_por hipotecas y por activos que idearon en un principio

0s bancos de inversidon en la década de los ochenta.’
Esos valores se conocen con distintos nombres y acroni-

mos: obligaciones hipotecarias colateralizadas (CMO),

“ En referencia a una conocida organizacion de consumidores

de Estados Unidos.

TECTONICA DE PLACAS 115

obligaciones de deuda .Colateralizada (CDO) y obliga-
ciones de deuda garantizada (CLQ). o 1
Todas ellas se regian por el mismo principio. Cul?i -
quiera que tuviera en su poder un V?.IOI.' con ;eas;aemz
hipotecario normal y .corrlente.asumla necesarial j
una determinada cantidad de riesgo: el propietario po
dia dejar de pagar, por ejemplo, o 51mpl§mente cancelar
anticipadamente el préstamo, lo cu.al privaba al presta-
mista de los pagos adicionales de intereses que obten-
dria si el préstamo se liquidaba totalment§ en la tfecha
de vencimiento del préstamo. A los «ingenieros» finan-
cieros de Wall Street se les ocurrié una elegante solu-
cion, las CDO.¥ Las CDO se dividirian en trozos, o
tramos. Las CDO mads simples tenian solo tres tramos:
equity, mezzanine y senior. Los compradores de un
tramo equity obtenian el mayor rendimiento, pero asu-
mian también el mayor riesgo: si los propietarios del
grupo subyacente presentaban impagog los titulares
del tramo equity experimentarian pérdidas antes que
nadie. El tramo mezzanine era menos arriesgado, pero
aun asi sus compradores sufririan pérdidas st un mayor
porcentaje de propietarios del grupo subyacente de]gba
de pagar sus deudas. En la cima estaba §1 tramo senior,
que aunque era el que ofrecia el rendimlentQ mas ba]o.:,
se daba por sentado que estaba exento de riesgo o casl
exento. Los titulares del tramo senior eran los primeros
en recibir pagos y los altimos en afrontar pérdidas sos-
tenidas.

Esa impresionante construccion de finanzas estructu-
radas descansaba sobre cimientos poco firmes. Se basa-
ba en la prestidigitacion: un conjunto de arriesgadas
hipotecas con calificacion BBb se agrupaban_ para for-
mar un valor con respaldo hipotecario de tipo BBbB y
después se dividian en tramos, y el tramo senior (aproxi-
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madamente
el ochenta -
por cilento del
1IVOS

subyacentes) era al qu
AAA. Med; que se le otorgaria la calificacig
i ujn\:l;:edi)roceso se convertia un l‘esii;gz
subyacente de hipote apado en oro, aunque el gru
antes. cas conllevara el mismo riesgo Qi:
La titculizaciéon alcanzé ni
o estmmbg;lé); all)c,anz.o niveles de complejidad aun
binar CDO con otr.as (g[()ej(;mplo’ se puso de moda com-
Esas CDO de CDO (d y luego dividirlas en tramos
decian al lado de loc en(;)mmadas a veces CDO?) Pali:
lian de los laborators productos mas intrincados que sa-
CDO (mis COHOC-SOS de Wall Street: CDO de CDO de
sIntéticas que re 1!35 -OTHO CDO“;)a asi como CDO
pago de C’réditos El(rjlgg o gru'po de seguros contra im-
siglas en inglés) pa -—credzt default swaps— por sus
2un0s de esos pfocl‘ii 51mul:-,11: una CDO subyacente. Al-
s de tres tramos. Cto;fmas esotericos tenian mucho
cien, v cada uno de.eﬂo lan tener cincuenta o incluso
orada de tolerancia d ]0§ representaba un determinado
En retrospectiva ) 1;5: 50
supone ese tipo de > © aCI_l!de entender el peligro que
trocear v trinchar elln:ovaCIOH ﬁ_n'anciera. La tactica de
todo ¢l mundo hirc 1€Sgo (?I.‘edltICiO y transteririo por
mentos financieros e e el sistema se llenara de instru-
reaciones se volu xoticos, complejos e iliquidos. Esas
insolitas que se hizrog_?‘? perversamente complejas e
convencionales LaS0e ificil evaluarlas con los medios
sarse en los precios dmpresas financieras, en vez de ba-
matematicos para ev le mercado, recurrieron a modelos
modelos se basabanaeuar]as. D?Sﬂfortunadameme, .
ducian al minimo el r.n Suposiciones optimistas que re-
e un sisterna fimamc iesgo evaluado. El resultado neto
2 sufrir un panico ﬁaeroiopaco e impenetrable, procli
Nnanciero. > 1ve

TEC.‘.UN 1ALy Lras =~ -

Tal vez esa situacion parecia insolita y sin preceden-
<6lo en sus pormenores. La

cion del riesgo y la
aran los nuevos
estrés conside-

1S Crisis, pasa-

parencia, 1a infravalora
<obre como se comport
cieros al someterse a ull
15 recurrentes €n much

falta de trans
incertidumbre
productos finan
rable son problem
das y presentes.

RIESGO INDUCIDO

ncieros que nos proporciona-

on monstruosidades como las CDO? merecen gratl

parte de 1a culpa, se estaban ~cumulando muchos otros
| " . de las imperfecciones evl-

a4 de la ritulizacion. La
arse de las empresas
¢ las bases de la re-

Aunque los Ingenieros fina

desacertad
financleras

ciente Crisis.

La clave para entender esa situacion €s el concepto
de riesgo inducido (también denominado «r1€sgo MO7
ral»). Dicho llanamente, ol riesgo inducido es la buena
disposicion que tiene alguien para \sumir riesgos (sobre
rodo excesivos) que Cormalmente evitaria, simplemente

porque sabe que Otro < hara responsable de |
1. e incluso resca-

consecuencia negativa que sobrevenga,
tara a quienes Asumieron esos resgos. Por ejemp

n cuyo seguro de ~utomovil cubre el robo del v
ctar4 mas dispuesto a aparcat <u coche en un lugar

ayudo rambién a senta

guie

ario del vehiculo sabe qu
pérdida; el pro
bable qu

El propiet
cadora cubrird la
otro. Asimismo, €S mas pro
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un acuerdo de arrendamiento financiero (leasing) para

alquilar un automovil a partir de un contrato de servi-
cios conduzca de tal torma que someta al vehiculo a

mas desgaste que alguien sin un contrato de ese tipo. De
nuevo, el arrendatario sabe que si se produce cualquier
dano, el problema sera de otro.

El riesgo inducido ha desempenado un papel signifi-
cativo en la reciente crisis economica.” En la cadena
alimentaria de la titulizacion, un intermediario hipote-
cario que compro a sabiendas un «préstamo mentiroso»
a un banco se vio recompensado por su esfuerzo, sin
tener ningun tipo de responsabilidad con respecto a lo
que sucederia conforme la hipoteca seguia su trayectoria
descendente. Del mismo modo, el intermediario finan-
ciero que aposto mucho en una CDO se veria generosa-
mente recompensado si tenia éxito, pero era raro que se
le castigara si fracasaba. Incluso si estaba en quiebra,
lograria retener cualquier tipo de remuneracion que
hubiera acumulado con los anos. Las secuelas radiacti-
vas de sus decisiones se convertian en el problema de un

tercero (es decir, de la compania que le contrato).

Esta observacion nos resulta bastante familiar. Lo
que no se sabe tanto es que el riesgo inducido abundaba
sobre todo en el sector de los servicios financieros por la
forma en que esas empresas ofrecian remuneraciones. '’
En vez de limitarse a pagar un salario a los empleados,
a los intermediarios financieros y banqueros que traba-
jaban en bancos de inversion, fondos de cobertura y
otras empresas de servicios financieros, se les recompen-

saba por su rendimiento mediante un sistema de bg_n_i_ﬁ;_

~Lacion " Aunque las bonificaciones han servi-

— S P —— - - -

do durante mucho tiempo como remuneracion en esas
empresas; habian aumentado de un modo desorbitado
en los ultimos anos, y todos los principales bancos de
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version (Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill
[ vnch, Lehman Brothers y bear Stearns) pagaban SuMas
c:;lda vez mas increibles.'> En el ano 2005, las cinco
orandes empresas pagaron 25.000 millones de dolares
Len honificaciones, cifra que aumento a 36.000 millones
Je dolares en 2006 y a 38.000 millones un ano despucs.

Es mas, el coeficiente entre bonificaciones y salario

base subio por las nubes. En 2006, la bonificacton me-

dia representaba el sesenta por ciento de 1a remunera-
si6n total en los cinco mayores bancos de inversion. kn
algunos casos, la cifra era aun mas alta: las bonificacio-
1es diez o incluso doce veces por encima del salario base
< convirtieron en el pan de cada dia en muchas empre-
<as en el centro del colapso. Incluso despucs de que esas
empresas tuvieran que ser reanimadas, siguieron pagan-

do bonificaciones. ﬁ
Fl sistema de bonificaciones, centrado en los beneh-

cios a corto plazo realizados a lo largo de un ano, mci-

raba al riesgo y a un apalancamiento excesivo a grandi-
sima escala. En ningun otro lugar fue mas evidente que
en AIG, que se especializo en la venta de seguros que cu-
brian casos (por ejemplo, la quiebra de Lehman Brothers)
que era improbable que se materializaran. A corto
plazo, esa buena disposicion a apostar ingentes cantl:
dades de dinero en seguros contra catastrofes reporto
orandes beneficios, ingresos'y bonificaciones a bancoss
rermediarios financieros. Pero a largo plazo ocurrio
lo inevitable, v al suceder, las empresas como AlG estu-
vieron al borde de la quiebra. Las consecuencias de las
decisiones de esos ludopatas acabaron cargadas a hom-

bros de terceros, es decir, de los contribuyentes esta-

dounidenses. |
Aunque, en teoria, deberia haberse prevenido ese

brote de riesgo inducido, lo cierto es que no se hizo. ¢Por
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quce sucede a SUsS es nl];lSClel’ltej o PUede Ver tOdorio -
denominan el bpa as. Sufre lo que los economi 0
problema de la informacion asimzi‘si(t:as

a?

nia,
En teoria,

preve
eslabon de la cadena,

o suelen estar

prudentes. ;Por que?

mucho mas de

llevaron al borde

y arrastraron a tod
los accio

nir ese tipo de catast

financiera. Sin embargo,

, banqueros, Interme

los prestamos
presas convencion

sus operactones qut

o el sistema inanciero

nistas deberian
rofes, puesto que SO

los

muy mo
diar1o
Dado q

n demasiado

de una empresa
e hicieron cada

financiera. L.a

propietarios finales

¢ financieros y gere
ue 1as financieras de

monetarios para f

de la em-

ntes 1m-
penden
nanclar
ales, los
del sistema

S asu-
Gi el
Gi el riesgo

. el pringi .
to) sabe menos g ” 1(6‘1 propietario del establecimi
.. e
es@bleamwnto tiene que lo (el cajero). El duefio del . ¢
miren por . grar que ~ccionistas no s¢ entromete
el bien d . sus emplea _ . . .
el negocio, lo cual no es urf dos operativo cotidiano de la nanciera. No les interesa de-
at | . . o .
area masiado evitar que los intermediarios financiero
man grandes r1esgos, sino mas bien 11 contrario.
anan mucho.

tacil.
Ahora imagin
ma potencia, Cin ﬁliiese problema elevado a la enési-
todos ellos con capacidailcapas de empleados y agentes
a costa de los «princi ala para actuar en interés pro i(;
muchos empleados pales» que los supervisan. Adempi
bles de supervisar ason A la vez principales (responjsj
ponsables de rendir CSUS subordinados) y agentes (rea_
es peor, el problema uentas a sus superiores). Y lo "
roben, sino que utilic aqlm ya no es que los emp]ea?lue
realizar apuestas ' en los recursos de la em ré >
arriesgadas y desmesuradas Ses:iangdara
as

riesgo compensa,

rado con las
con el diner
riesgo. Asi, 1o
carne en el as

seguro.
Eq teoria, €X1

1 raya el rnesgo

los accionistas &

a, acaban perdiend
=~ Sin duda es una mal
posibles ganancias q

o de otra gente, met
s accionistas, qu¢

o su peque

ste un cortafuegos
1ducido: la gente qu¢

fa parte de la

. noticia, pero compa-
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los bancos y a otras entidades

e de presta-
| a ejerciendo
* 5 cnte €n la bfeg o CM
stematicarl . del L'T
. rado s rimo recurso. Sucedio en la crisis ol de
parte mteresada en controlar g | mista de u 1o el Banco de la Reserva Federa
cuando rivado, y
er 199% rk orquesté un plan de rescate p d(; i
O - 1S] an
Nuet? eder en medio de la reciente crisis, cuan -
10 a sucC ' . P INSt1tUC1O
vouvte Federal puso a disposicion de ins
Reserva

Om

vy al cabo, se arriesgan a perder]

te alguna estupidez. Por desgracia, éste es otro ejemplo

de la ley de consecuencias indeseables. [ o tondos pres-
tados a la mayoria de |os bancos convencionales ge

conceden en forma de depésitos. Sin embargo, la mayor

' C
an sujetos a un seguro de depo- |

sitos. Por lo tanto, inc

arriesgue de un modo
sitantes,

iveles de liquidez
L. uros unaos Nive _
depoOsitos de seg

n precedentes. o restamista
sy jencia de que existia un probable p
[.a conc -

. , instituclones
. rés de las instl

. . redU]O el INte

ltimo recurso

mprudente el dinero de Jos depo-
estos pueden dormir tranquil

seguro de depositos los resarcirs.
tivo de

0s sabiendo que e]
Eso les quita el incen-
emprender acciones que podrian

~anti de act1vos
ncleras por conservar una graf Lantld?d e
e ' ible panico ban :
' 1D1e
NCoO por sy tl [ ;: liquidos para amortiguar un pos P
b castigar a d
dNnco por su mala gestion. |

_y ' lvacion que
. L ~vudoé a eliminar cualquier mot .
_; Asimismo, ay los d itantes de facto supervisaran
i : 0OS AepoOsS
En principio, los acreedores no asegurados de los | hubiera paradque S instiuciones‘i sabian que en caso de
. : : : . : I ¢ €54d
bancos y otras Instituciones financieras podrian IMpo- el quehace iniera una crisis, podia contarse con que los
scinli niera v .
ner disciplina en el mercado, ya que, al fin y al cabo, sus que sobrevi les de todo el mundo salvaran la Sltli'la
, . . N . -os centrales .
fondos podrian peligrar si las instituciones asumieran bancos cen 1 osicion que hicieron todos los
demasiado riesgo. Sin emba cion. A tal efecto, la suposicic demostro ser notable-
' ' - 1€ro |
siquiera esos acreedores no actores del sistema ﬁnanCEStadOS Unidos como en el
ciplina en el mercado. Los mente correcta: tanto en les se desvivieron por echar
reclamaciones no asegurada extranjero, los bancos centrale ros. Hubo un espectacu-
ignificantes: un cable a las empresas €n apuros. d | riesgo inducido
S Bhieantes; lar intento de abordar el problema de
ar -

: fre-
ra), seguido de
: ; - - man Brothers cayera),
Yaquese S (de
centrales como ' ]

timo recurso evité que se impusiera
mercado.

rgo, en la reciente crisis, nj
asegurados impusieron dijs-
motivos eran diversos: |ag

s resultaban demasiado in-
los acreedores no asegurados eran tratados
€N su mayoria como acreedores asegurados (depositan-

tes asegurados) y no experimentaron perdidas

les rescato, y el apoyo de los bancos
prestamistas de (il

disciplina en el

No todas las Instituciones financieras est
por seguros de depdsitos, pero si hay algo que nos han
ensenado las crisis financieras y que todo el mundo re-
cuerda es que, cuando las cos

as_se_tuercen, aparece ¢
restamista de ultimo recurso ara salvar la situacion.
Desde la Gran Depresion, los bancos centrales

ma financiero. .
Si hubo alguna vez un argumento a tavor emigades
1C as

estricta regulacion a los bancos'y okt)r ncaces

fina | nco

| 2se. Hay que obligar a los ba '

e e adee los accionistas deben 1m-
tener la liquidez adecuada, vy 0s puas deben

licarse lo suficiente v estar motivados p _

P

an cubiertas

han en-
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T - . » deberia-
- .morable, «<en un contexto de crisis [...]1?9 )
I[l ? | )
me entrarnos realmente en cuestiones po iticas dm' t
o " mediato
O plazo hasta que superemos este periodo in
Jargo

a Reserva Federa] es el
mas poderoso de control gubernamental
mia estadounidense. Sy

el bien o el mal, tal come suglere de sobras la trayectoria
de Alan Greenspan.'’ Resulta irénice que Greenspan

presidiera la Reserva Federal. Al fin'y al cabo, de Jjoven

namorado del poder del libre merca-
los cincuenta se hizo incluso discipu-
que admiraba sus radicales
Aun asi, la creciente conviccion de Gr
gobierno debia mantenerse al
mia no evitdé que sirviera al g
oportunidad.

El

do. En la década de
lo de Ayn Rand, del

bertarias.
de que el

ideas i-
eenspan
ejado de la econo-
obierno cuando tuve [a

primer cargo importante de Greenspan llego en

ente del Consejo de
del presidente estadounidense

50, €8¢ cargo palidecia al lado de
Sunombramiento en 1987 como presidente de ]a Reser-

va Federal. Su ambivalencia sobre el papel del gobierno

en la regulacion del lipre mercado fue evidente desde ¢l
principio. Cuatro meses |

Gerald Ford. Sin embar

9

perimentd un crac y Greenspan

salio iInmediatamente al rescate. Cujl

quier oposicién
no salté dispara-
. Tal como |o explico de un modo

Instrumento ‘

1t1 banco cen-
ca0s».'* Si bien Greenspan admitia quefel o cen
del tenia que actuar para mitigar los e ectps "
. : itar qu
tr'sis financiera, se negd a hacer algo para evit qtraba
1 . L S
9 rrollara ese tipo de crisis. Al parecer, mo crab
des? | : filosofia que venia de lejos sobre la
poCO INnteres por una € lejos sobre @
acion de los bancos centrales, segu ‘
") | ' | a que se
oderosas instituciones debian evitar de entﬁ 3 h
| 111 n, Jr.
E maran las burbujas. Willhlam McChesney Martin, Jr.,
o " na oca-
presidente de la Reserva Federal, declarolen L;) o<t
" | | trabajo de
| a i1dea, que el t
Te ndo muy bien esa :
si0n, resumie ! | o &<
ban(;() central consistia en «retirar el ponche cua
. [
esta se animar. | '
ﬁ Greenspan demostré que no estaba dispuesto a ret
ro en
rarlo. En 1996, cuando el mercado de va]()tjes ent ]
. . | ad: “crones en In-
una vertieginosa burbuja centrada 61; las accior o
L : " ITT1C a existencila
cnologia, advirtio de la e .
ternet v en tecno , ; . "
. | ‘ > O casi na
«exuberancia irracional» ', y después no hiz o nad
| | Intl: aparte -
mpe > la burbuja se intlara, )
ara impedir que I intla et
fuir un aumento simbolico de veinticinco puntos l‘fas
altmente
en el tipo de los fondos federales. Cuando fina e
| ‘om en el an
estallo la burbuja de las empresas puntoclo nen el ano
2000, Greenspan cargd aun mas de alcohol e pre b _ "
1 ” 1 d tiembre
e sep
; as los atentados del 11
yonche. Tras los at - "
: 1gU10 rec do el tipo de los tondos fede{‘a :
2001, siguio recortan o
| : e empezaran a o _
incluso después de qu e 3
1€ volvio a elevar
‘ uando hnalmente
de recuperacion. C | v ar o
tipos en 2004, lo hizo en incrementos diminutos,
, | 1CCIC | mesu-
1S " Striccion a «ritmo
a politica de re |
y previsibles (un st mesy
rado») de veinticinco puntos basicos cad.a ;sills Sl\f[ercad(;
L | mite de
incidi s reuniones del Co
coincidiendo con la m cace
olitica mantuv
Abierto de la Reserva Federal. Esta p
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tIpOs excesivamente bajos
los normalizé ya muy tard

La consecuencia fue una b
tecaria. Al bombear Ingente
en la economia y mantenerlo
Greenspan acallo los efectos

>, Ul comportamiento que
como la «opcién de venta de
del ultimo mandato de
Reserva Federal,

mercados creian que Ia
saldria siempre al rescare de los

dentes arrumnados tras estallar un

riesgo inducido a gran escala, y h
pan de ello.

A Greenspan también hay que ech
negarse a utilizar el poder de |

regular los mercados. Por ejemplo, en 1994 ¢ Congre-
,’ SO estadounidense aprobo la

Lev de la Viviends y
Proteccion del Capital con el fin de tomar medidas es-

intermediarios Impru-
a burbuja. Eso cred un
ay que culpar a Greens-

arle la culpa por
a Reserva Federa] para

espues de que Edward Gra-
mlich, uno de |os miembros de] Consejo de la Reserva

Federal, le suplicara que lo hiciera. Greenspan defen-
dio mas adelante sy Negativa a supervisar a los que
concedian préstamos subprime: «Para nosotros, hubie-

N

€Y €on un exceso de lentity,
urbuja inmobiliaria e hipo4
S cantidades de dinero facil
alli durante mucho tiempoy

de la destruccién de unal

'mod

 tengo - ' : la deseada disponibilidad
- cavar la
* o valioso sin so

an las burbujas sin poder

mente para detener |3 |
acabo conociéndose |
Greenspan».'” Hacig el fina] |
Greenspan como presidente de la |

Reserva Federal |

I2
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| | itar el
esto un gran esfuerzo intervenir y agdlta
u . . . HO
it Supde actuar en sus aplicaciones hipotecarias, yh
0O N
laro que hubiéramos encontrado nada que
cla

: | 8
;1 Subprzme»_
os créditos | -
de ls- duda son declaraciones reveladoras. Greensp
In

: .deraba que la llegada de los créditos de alto riesgo
- consl

leo totalmente positivo, la inevitable consecuencia
& dar libertad a los mercados. Hasta hace muy poco
ce d’ar Iel:brando que la «innovaciéon» ﬁnancwra‘ hu-
:)eigll‘lalahcecho posible facilitar créditos a un? caqtg]ii(azi
cada vez mavor de estadounidenses: En un %1ft()ﬁp1:;nCie_
en 20035, aclamo el modo en que la 1pnf)\faC1(_)n '(1)*18 o
ra habia «producido un rz’ipld'o creqmlento* en -‘anﬁo y
tamos hipotecarios de alto rlesgcl) |..e.Z] :;;::E)L]]é ndo
| AC1ION constructiva, que es a la v ’
$2E311L2(11n67 mercado y beneficiosa para los consumi-

L

dores».! ) _—

Lo cierto es que a Greenspan le acomganabal C
: ' AC10N.

| e hacia la desregu
el camino incesant 8

B g ! iberacidon de los
Durante las tres décadas anteriores, la hib ‘ <O

mercados financileros de «onerosas» regulaaon{fs )
- res. También

| Arti fe entre los conservado
sido un articulo de ‘ | amoe
1] ] ok > |a deca
se convirtio en una politica publica. A | artlr(cjzlcl —
*' C ulaciones del sis .
da de los ochenta, las estrictas re

3T > 10N se reti-
financiero impuestas durante la Gran Depresic

aulatinamente o se eliminaron. e
[La baja mas destacada fue la Ify G ass- 16 gdo ¢
1933.2" Parte de esa legislacion mitica habia crea o un
cortatuegos entre los bancos comeraalgs (quse;eeci:nver_
depositos y concedian préstamos) y los a;lfci)l O
s10n (que suscribian, compra.ban y ven 1aerte o
Esas disposiciones legales sutrieron una mu o
dolorosa. A partir de finales de los ochenta, ¢

raron
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de la Reserva Federal permitié que los bancos comercia-
les compraran y vendieran un abanico de valores. Al
principio, los bancos comerciales podian obtener tan
solo un diez por ciento de sus beneficios de las operacio-
nes con valores, pero en 1996 el Consejo de la Reserva
Federal aument6 ese umbral hasta el veinticinco por
ciento. Al ano siguiente, Bankers Trust se convirtié en el
primer banco comercial en comprar una empresa bursa-
til; otros bancos no tardaron en seguir el ejemplo.

El catalizador para la derogacion definitiva de la Ley
Glass-Steagall fue la propuesta de fusion de Travelers y
Citicorp. Esa combinacion, que agrupaba bajo el mismo
techo a la banca comercial, los seguros y la suscripcion
de valores, forzo la situacion: el nuevo gigante financiero
era ilegal segun la legislacién del momento. A finales de
1999, después de una intensa presion, el Congreso esta-
dounidense derogé los vestigios de la Ley Glass-Steagall
mediante la Ley de Modernizacion de Servicios Finan-
cieros, lo cual sento las bases para otras fusiones entre
bancos de inversion, bancos comerciales y aseguradoras.

Uno de los actores principales en la derogacion de la
Ley Glass-Steagall fue el republicano Phil Gramm, un
economista transtormado en senador. Gramm sigui6 li-
derando la cruzada contra la regulacién financiera: su
hazana mds famosa data del afno 2000, cuando unié la
Ley de Modernizacion de Servicios Financieros a un pro-
yecto de ley presupuestario. Esa ley, que nunca se debatié
en el Senado ni en la Cdmara de Representantes de Es-
tados Unidos, declaraba de facto enormes franjas del
mercado de derivados fuera de los limites de la regula-
cion. kntre los instrumentos que quedaron asi exentos
de regulacion se encontraban los seguros contra impago de
creditos, que permitian a un comprador adquirir un se-
guro para protegerse de impagos de obligaciones, tanto

de las muy simples (como la
automéviles) como de las
(obligaciones de deuda cola

g]_‘upOS de va
quc s€ 1M

nominal
1008, se convirtieron €n una de

de «riesgo sistemico»

sistema financiero). | ,
contra impago de créditos o CDS, véase el capitu
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s emitidas por un fabricante de
extremadamente complejas
reralizada respaldadas por

lores con respaldo hipotecario). Los CDS,

ultiplicaron como setas hasta alcanzar un valor

de mas de 60.000 billones de dolares en el ano
las principales fuentes

(peligros que amenazan todo el
Para saber mas sobre los seguros

lo 8.)

La presion por la desregulacion tambien se produjo

| Nncos
tuera del Congreso. En 2004, los Cinco mayores ba ‘
de inversion presionaron a la Comision del Mercado ae

Valores (Securities and Exchange Commission o SEC)

de Estados Unidos, con la esperanza de convencerla

lizar Ja legislacion que limitaba l .
ir las unidades de corretaje.

der aprovechar

para flexibs

de deuda que podian asum
[ograr una exoneracion implicaba po .
los miles de millones de dolares hasta entonces retenidos

reservas de capital y destinados a atrontar pérdidas
< inversiones. Eso permitiria reducir el

cojin de proteccion que habian mantenido esas empre-
sas, ademas de ampliar su potencial de beneficios. kn
ina decision unanime, la SEC accedio a la peticion dfe

| ir que dar ese paso seria
los bancos, aunque no sin advertir qu P

| | ’ 1s grandes
arriesgado. «Hemos dicho que esos son los mas g

_ observaba un miembro de la comision en aquel]g
so significa que st

en
importantes en su

vista con escasa asistencia—, pero ¢

e mal, va a ser un terrible desastre.»?' Los bancos

algo sal 1
acion aumen-

de inversidn reaccionaron a €sa desregul

tando desmesuradamente su apalancamiento (ratio de
deuda sobre ingresos) a coeficientes de 20,25 o incluso

mas, muy por encima del coeficiente de 12,5 impuesto a

los bancos comerciales mas regulados.
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No todo el mundo piensa que Ia desregulacion es,
por st sola, la culpable de la crisis. Algunos analistas
conservadores han afirmado que fue fruto de una accién
excesiva de gobierno, no de una escasa. La afirmacion clave
llegado este punto es que la Ley de Reinversiéon Comu-
nitaria de 1977 ayudé a hinchar la burbuja.? Esa ley,
que impedia que los bancos discriminaran los barrios de
rentas bajas a la hora de conceder préstamos, facilité la
obtencion de hipotecas a los pobres y a las minorias.
begiin la interpretacion conservadora, la legislacion
original y la enmendada (con la ayuda de Fannie Mae y

. . -
y ONerosa de lo que hubiera sido en otras circu
cara

| letars V1-
Entre otras concesiones, l0s propietarios de _
se los impuestos sobre el patri-

intereses hipotecarios €n sus

Jeclaraciones de la renta. De forma simila'r, (jluelda elxesr:]ta(?
de impuestos un determina'do porcentaje de 1a p(::l,lsearl
172 derivada de la venta de mmuebhs, siempre qu sean
vivienda habitual. Y lo mas importante s ?re; _ ©
s patrocinadas por el goblerno.(!no solo Fann
empreliieddie Mac v FHA [Administracion Federal c}e la
zf/li\afi-;nda] <ino también los bancos federales de presta-
- viviendas, o Federal Home Loan Banks, entre

rancias. |
viendas puedan deducir

monio y €l pago de

Freddie Mac) ayudé a estimular el mercado de alto ries-

g0 (subprime) y provocd el hundimiento final.

Se trata de un argumento interesante, aunque equi-
vocado. El enorme crecimiento del mercado de alto
riesgo no lo suscribieron principalmente Fannie Mae y
Freddie Mac, sino prestamistas hipotecarios privados

mos par o
otros) brindan apoyo y ayudas a " bihario
e hipotecario. Aunque tal vez esas ayudas no hay

| L - L] [ ] .

mercado inmobiliario

crecimiento.

como Countrywide. Ademas, la Ley de Reinversion Co-
munitaria es muy anterior en el tiempo a la aparicion de
la burbuja inmobiliaria. Es cierto que la legislacion
aprobada en la década de los noventa obligaba a Fannie
Mae y Freddie Mac a comprar hipotecas que ncluran,
de hecho, préstamos de alto riesgo.?* En 1997, por ejem-
plo, alrededor del cuarenta y dos por ciento de los prés-
tamos que adquirieron tenia que proceder de prestata-
rtos cuya renta fuera inferior a la media de su barrio.
Algunos de esos préstamos eran de alto riesgo, aunque
no se sabe con certeza la cantidad exacta. A pesar de
todo, las exageradas afirmaciones de que Fannie Mae v

Freddie Mac causaron ellos solitos la crisis subprime
son pura y sencillamente falsas.

Lo que st es cierto es que el gobierno federal lleva
tiempo auspiciando v dando subsidios a la propiedad
mmobiliaria, y convirtiéndola en una OpCIiON menos

[ 0OS BANCOS EN LA SOMBRA

| la bur-
Las politicas subernamentales ayudaron a inflar

buja v la desregulacion contribuyo a‘elimmar Las reit;;:
ciones a las que las empresas ﬁnanc.leras estaban Sm, :
tidas, pero la incapacidad d.el g()blerl:l:[) para segu ¢
ritmo de la innovacion financiera tainblen tuvo iu pl)qapde.
Esa incapacidad va mucho mas all.a del mero hec 0 "
alto la regulacion de derivados exoticos, O

| cistema de bonificaciones favorecido por
| nucleo de

los ulti-

pasar por
dejar intacto e | e
el cector de los servicios financieros. Liega

la drastica, si bien no anunciada apar1c:101;\;[eg v
1 ~Culle
mos treinta y tantos afos, de lo que Paul Mc Y,

Yac ent Company, bautizo
la Pacific Investment Managem pH

| | .
como el «sistema bancario en la sombra




cos. Pensemos p
stmplificando,
plazo, normalmente en forma de de
tan> los depositantes. Esos de

mayor parte del pasivo del banc
momento, los depositantes

banco no le queda otro remedio que devolvérselo.

Sin embargo, los bancos no se aferr
los depasitos, sino que
y otras mversiones g3 |

diez anos a una empresa. Es decir

gracias al interés que cobran. Sin embargo,
encerrado: mientras que e D

(depositos), sus actIvos son liquidos (est

al suelo, a un nuevo equipamiento de una fabrica o 1

otros elementos que no se pueden convertir inmed;
mente en efectivo),

Normalmente, esa disparidad no supone un proble-

Ma, puesto que es sumamente improbable que todos log

depositantes corran hacia el banco a la misma VezZ, exi-

giendo la devolucion de sy dinero. No

obstante. a veces
es Justo lo que hacen, y la Gran Depresion constituye e

ejemplo de lo que sucede cuando los depositantes, en un
estado de pdnico, acuden en tropel al banco. Los resgos

n bien reflejados en el filme de
Frank Capra [Que bello es vivir!, en el que se perfilan

los altibajos en Ia vida de George Bailey, un banquero
de pueblo.

Or un nstante en el concepto de banco.
n banco toma dinero prestado a corto

positos que le «pres-
pOsitos constituyen la
O, Ya que, en cualquier
pueden exigir su dinero, y al

an simplemente 3
los prestan en forma de hipotecas

argo plazo, como un prestamo a

ahi hay gato
asivo del banco es liquido

an vinculados
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Un dia en el que Bailey se ve acosade por depo_snan-
tes preocupados, que exigen la devolucion de su c}}nero,
da una leccion improvisada sobr‘e lajl_)ar?ca. <<Ten§15 una
idea muy equivocada de este sitio»,> icea 10? .epolz:-
rantes, aferrados a la idea de que su dinero estaC51mp ’
mente guardado en las céimar:fls acorazadas. « om()EI
yo tuviera el dinero en una caja f?erte —protesta—. ]
dinero no esta aqui. Tu dinero esta en la casa de ]ﬁoeii\...

en la casa de Kennedy, v en la de la senora Balck in, y
Zn varios centenares mas.» Es decir, los-; Elep'()snos liqui-
dos se han convertido en inversi(?nes liquidas quel‘r{()
son faciles de transtormar en efectwo. Tal como explica
Bailey a los depositantes, «les estais prestando ?l dfnero
para iconstruir, y después ellos os lo devolveran como

jor puedan».

me][(z Sifi'cil situacion de Bailey era tipica en los bal’:l(‘:‘OS
en los momentos mas acilagos de la Gran Depresu):ll.
Baylev trataba de abordar el pr(.)blema del <<desa]u?t§ e
vencimientos» entre las obligaciones que son <<dep-051tos
de demanda» a corto plazo vy los activos mantenfldois a
largo plazo, que rara vez pueﬁden convertirse .elll e e-cltilwi
de improviso. En consecuencia, es casi 1mpo§1b e utiliza

lo uno para saldar lo otro sin incurrir en Ferrlblt—:-% (:(l).stes.
Un banco atrapado en un panico bancario pod}rm 1}qu‘1—
dar sus activos, como las hipotecas y los demas prestai
mos que havya concedido. Desaf(?rtunadamente.,. S1 ¢

sistema bancario se ha visto sacudido por un temor ge-
neral, todos los bancos intentaran haceti‘;lo MISmo, v
esas ventas rendiran tan solo una traccion de lo que
exigirian en una situacion de normalidad.

Por lo tanto, en la practica, los bancos que caen
victimas del miedo por la liquidez pueden pasar rqplda—
mente de ser iliquidos a ser insolvent‘es. En ocasmnzs,
los bancos se merecen acabar asi, al igual que cuando
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SUs activos son insuficientes para acomodar la demanda
de los depositantes, al marg

en del precio al que se ven.
den. Sin embargo, en muchos otros casos, un banco es

solvente, pero ha realizado simplemente inversiones 111-
quidas. En consccuencia, sus obligaciones a corto plazo
>Uperan con creces sus activos liquidos. Durante la Gran
Depresion, los bancos quebraron por ambos Motivos,
Algunos no hubieran podido nunca cumplir con |ag
obligaciones para con sus depositantes, con panico ban-

cario o sin él. Otros podrian haber cumplido con syg
obligaciones si hubieran tenido avuda.

Esa ayuda podria haber llegado de dos
traves del prestamista de dltimo recurso y mediante se-
guros de depositos. Durante |a Gran Depresion se dis-
ponia de la primera modalidad, pero la Reserva Federal
no tue capaz de utilizarla con efectividad: |4 segunda se
origino cuando g legislacion bancaria del New Deal
(«nuevo reparto») cred |a Corporacion Federal de Segu-
ros de Depositos (FDIC por sus siglas en inglés).
dos antidotos al panico bancario son liger
tos. La ayuda del prestamist
este tipo de p

formas: 3

Fsos
amente distin-
a de ultimo recurso detiene
anico al permitir que los bancos accedan
tacilmente a fondos en etectivo para poder devolver el
dinero a sus depositantes, lo cual evits que tengan que

liquidar los activos 3 precios de saldo. Fn cambio, los
seguros de depositos evitan que se

el panico bancario, al garantiz
recuperaran su dinero sji el b
incluso insolvente,

produzca de entrada

ar a los depositantes que
anco se vuelve iliquido o

tn la era de posguerra, tanto |a

ta de ultimo recurso como los seguros de depdsitos pa-
saron a ser algo estandar no s6lo en Estados Unidos,

S1no en la mavoria de Jos paises capitalistas. Fsa protec-
C10N tUVO su precio para los bancos participantes: ruvie-

ayuda del prestamis-

A 15 Y
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| | | f . O S€ SOIMC-
c pl() cinad de 1€ f e m

¢ asaban
una regulacion y una supervision que p N
| na ) _ Alance: nto v
ner | control de su liquidez, su ap.-.ﬂmu,a1’1:1161 o
cl C | cA T e dinerc
or | lo cual limitaba a la fuerza la cantidad ¢ nvir
a "~' <ia. 1a banca se convir-
cant ,d n ganar. En consecuencia, la banca se
odian ganar. . , ouro.
a0e F negocio bastante monotono, aunque seg l
10 en un | 1 s anca operaba
Ur histe que corria por ahi decia que la banca op han
chi . , agabe
Un - 1a norma del tres-seis-tres: los banqueros p] 5 :
n 1d - ‘ >S5, 10 pres-
s depositantes un tres por Ciento de intercs, l }
sus dcp ¢ _ - 2 q1Cc1an cola para
. ban a un seis por ciento de interes y hacia g Eun
All : a tarde.” AuUN-
Ela el primer golpe de golf a las tres de la tc; ae o
.y ¢ , 1 o |
N iz4 sea una ligera exageracion, habra alg
11za sea una g
que qt .
verdad en el chiste. + hacer que la banca
Por si aquello no bastara para h: e i
| : ' A 1l¢c
, aciones nternacio
ara en vereda, las regulac .
entrara €n ve ’ . . 5 s coberna
ceron aun mas restricciones. En 1974, 1o s aban
pusie . os centrales de los paises que forma a
dores de los bancos centr: o ervision Bancaria
10 establecieron el Comité de § uper
el & c L e debe a la ciudad suiza que
de Basilea, cuyo nombre s Internacional de Pagos, cl
= 1 sede del Banco Internc : S
constituye la se | N 1988 el comité
eje del sistema financiero global.”® En 19 _ ﬁl ue esta-
troduio un sistema de adecuacion del capital g | s 1
EroOCHI® ara determinar los riesgos relativo
blecia métodos pa der de los bancos de todo
' . ~den n ( | 2 |
diferentes tipos de activos en B Acuerdo de Capital de
l do. Ese sistema, llamado Acue | o
el mundo. Es¢ teralle v de forma inequivoca
Basilea, explicaba con de SR tener los bancos,
ué cantidad de capital tenian que re stodiaban
: lacion con el riesgo de los activos que custod: y N
en relac : J_ e tenia
" | acuerdo sostenia que los bancos te
El nucleo del acuerdc inimo estandar del ocho por
mantener un capital minimo estand: 1 e
LcC ¢ , ' A S O SUpPC-
q. to. es decir, mantener unas reservas gudlc t'POS
C1CTT( ’ , «ACL1V
Fores ﬁ,ll ocho por ciento del valor total de sus e
‘” - ienificaba que los acti-
ponderados por riesgo» (lo cual 51gmhulbl ]
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vos mas arriesgados incurririan en mayores cargos de
capital). Aunque el comité no tenia autoridad legal sobre
los paises miembros, sus recomendaciones se adoptaron
en la mayoria de las naciones de todo el mundo.

El comité no se durmio en los laureles: en anos suce-
sivos fue emitiendo mas recomendaciones. El objetivo
de esas revisiones era evidente. Tal como apuntaba un
informe del comité de 1997: «La debilidad en el sistema
bancario de un pais, ya sea desarrollado o en vias de
desarrollo, puede poner en peligro la estabilidad finan-
ciera tanto en el seno de ese pais como a escala interna-

cional».”” Ese talante se vio reflejado en una revision del
Acuerdo de Capital de Basilea en el ano 2006, conocida
como Basilea II. A difterencia del primer acuerdo, hasta
ahora no se han implementado todas las recomendacio-
nes del Basilea II. (Para saber mas sobre los acuerdos de
Basilea, véase el capitulo 8.)

;Por qué? Pues simplemente porque no todo el mun-
do en el sector bancario buscaba estabilidad y seguridad.
A partir de la década de los ochenta, cada vez mas gente
de la que entraba en el sector de los servicios inancieros
se daba cuenta de que podia ganar mucho dinero siem-
pre y cuando estuviera dispuesta a caminar por la cuer-
da tloja bancaria sin red de seguridad. Habia modos de
llevar a cabo operaciones bancarias sin regulaciones,
pero también sin la proteccion que se proporcionaba a
los bancos convencionales. Asi empezo el juego del «ar-
bitraje regulador», la evasion intencionada de regula-
clones con vistas a obtener mayores beneficios. Ese deseo
de aumentar los beneficios tue el origen de los bancos en
la sombra.

[LLos bancos en la sombra no tenian cajeros ni se en-
contraban en las esquinas de los barrios de todo el pais.
Tenian acronimos curiosos, o lo que Paul McCulley
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denominaba con acierto «toda una sopa de letras de
«ociedades vehiculares, vehiculos y estructuras de inver-

-

«ion apalancados que no eran bancos».*” muchos de los

~uales merodeaban por los balances de los bancos con-
vencionales. Los bancos en la sombra adoptaban todo
tipo de formas: prestamistas hipotecarios que no eran
bancos, vehiculos de inversion estructurada (SIV) y so-
ciedades vehiculares, que se qutofinanciaban con com-
plejos préstamos a corto plazo conocidos como 1nstru-
nentos comerciales garantizados con activos; bancos de
nversion v grandes intermediarios financieros, que se
Lutofinanciaban con «repos» (acuerdos de recompra) a
an dia: fondos del mercado monetario, que se basaban
en fondos a corto plazo procedentes de los inversores;
fondos de cobertura v fondos de capital riesgo (private
equity), e incluso grupos de titulos de tipo variable ﬁjaﬁ—
do por subasta y bonos con opcion de recompra auspl-
ciados por gobiernos locales y estatales (ambos tenian
que ser refinanciados a un t1po variable en subastas se-
manales). La mayoria de esos bancos en la sombra te-
nian algo en comun: un protundo desajuste en los ven-
cimientos. Principalmente tomaban dinero prestado en
mercados liquidos a corto plazo y, acto seguido, lo n-
vertian en activos iliquidos a largo plazo. Parecian bas-
tante distintos de Bailey Bros. Building & Loan, pero
adolecian de la misma vulnerabilidad ante el panico
bancario.

Esto no habria supuesto un problema si los bancos
en la sombra hubieran hecho el mismo trato que los
bancos comunes, v se hubiesen sometido a una mayor
regulacion a cambio de contar con la ayuda del presta-
mista de dltimo recurso v del equivalente al seguro de
depdsitos. Pero no lo hicieron. Y lo que es peor, €5as
instituciones crecieron hasta rivalizar con el sistema
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bancario convencional, al prestar cantidades compara-
bles de dinero. No es de extranar que el sistema bancario
en la sombra estuviera en el meollo de lo que se conver-
tiria en la madre de todos los panicos bancarios.

EL MUNDO NADA EN LA ABUNDANCIA DE EFECTIVO

Todos esos factores (innovacion financiera, fracaso
del gobierno corporativo, politica de dinero facil, fallo del
gobierno nacional y sistema bancario en la sombra)
contribuyeron al inicio de la crisis. En muchos senti-
dos, Estados Unidos y otros paises de habla inglesa
llevaron la voz cantante. Sin embargo, el resto del
mundo ayudo a sentar las bases de la crisis, aunque no
tuera precisamente su intencién hacerlo.

Alan Greenspan fue uno de los primeros en admitir el
problema. Advirti6 con acierto que cuando elevé el tipo
de los tondos federales del uno por ciento al 5,25 % en-
tre los afios 2004 y 2006, los tipos de interés a largo
plazo y los tipos hipotecarios fijos apenas cambiaron. La
tardia politica de restriccion monetaria de Greenspan no
surtid efecto. Eso no era lo que los libros de texto ha-
brian previsto, ya que, en teoria, los tipos de interés a
largo plazo y los tipos hipotecarios deberian haber ido
aumentando lentamente en armonia con la subida de los
t1pos.

Aunque Greenspan lo denominé el «enigma del mer-
cado de bonos», resulté que tenia una explicacion.’' En
una economia mundial integrada, los tipos a los que Es-
tados Unidos podian tomar dinero prestado se determi-
naban cada vez mas en los mercados globales.® Y resulta

que en los mercados globales habia un excedente de
ahorros de Japon, Alemania y China, asi como de diver-
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sas economias emergentes. Habia que mvertir todos esos
ahorros en alguna parte y, al final, se destinaron a com-
prar deuda generada por Estados Unidos. Pero las bajas
rasas de rentabilidad de la deuda a corto y largo plazo del
gobierno federal hicieron que, como es logico, los mver-
sores prefirieran una deuda con una mayor rentabilidad.
Asi que compraron la deuda a Fannie Mae y Freddie
Mac, ademas de valores con respaldo hipotecario garan-
rizados por esas instituciones. Todos estaban implicita-
mente garantizados por el Tesoro de Estados Unidos.

No obstante, los inversores extranjeros no se detu-
vieron ahi. Los acreedores privados de Estados Unidos
(sobre todo inversores e instituciones financieras en
Furopa) se convirtieron en los principales compradores
de productos titulizados. Aunque los calculos difieren,
entre el cuarenta y el cincuenta por ciento de los valores
senerados por instituciones financieras estadounidenses
acabaron en las carteras de inversores extranjeros. Di-
cho de otro modo, el torrente de ingresos de las deudas
de las tarjetas de crédito, créditos hipotecarios, présta-
mos para la compra de automoviles, créditos a estudian-
tes e hipotecas acabaron en las carteras de inversores
extranjeros mediante el proceso de titulizacion. Al reali-
zar esas compras, los acreedores extranjeros sirvieron a
las finanzas el banquete de préstamos que impulso la
creacion de la burbuja.

Sigue sin saberse en qué medida los inversores ex-
tranjeros financiaron el boom. Eso depende principal-
mente de la respuesta: algunos analistas han usado la
hipotesis del «exceso de ahorro global» para culpar de
la crisis a China y a los demas acreedores de Estados
Unidos. Ese analisis equivocado desvia erroneamente la
culpa de los problemas en este pais. Pero lo que era in-
discutible es que ese grupo de ahorros en busca de inver-
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siones acabo en Estados Unidos. Y aquello avudo sin
querer a esta nacion a vivir muy por encima de sus po-
sibilidades durante demasiado tiempo. De hecho, st Es-
tados Unidos hubiera sido una economia emergente en
vez de la anica superpotencia mundial, sus acreedores
habrian cerrado el grito mucho tiempo antes.

Pero no lo hicieron. En lugar de eso, el dinero tacil
entré a raudales en Estados Unidos v esta poderosa
tendencia global sostuvo el boom. Combinado con una
laxa politica monetaria, una temeraria innovacion fi-
nanciera, los problemas del riesgo inducido y del mal

cobierno corporativo, v el sistema bancario en la som-
bra, el dinero tacil extranjero avudo a gestar una trage-
dia de proporciones épicas. Aun asi, ninguno de esos
acontecimientos podia causar una crisis por si solo.
Hubo otro factor fundamental que hizo que la catastro-
fe no fuera evitable en absoluto: el hecho de que casi
todo el mundo vinculado al sistema financiero depen-
diera cada vez mas de la deuda o el apalancamiento.

F1L ATRACTIVO DEL APALANCAMIENTO

Si recordamos la taxonomia de los acreedores de Mins-
ky (véase el capitulo 2), los mas conservadores son lOs
acreedores cubiertos, cuvo tlujo de ingresos a corto
plazo les permite cubrir los pagos no solo del mteres,
sino también del principal. Mas arriesgados son los
acreedores especulativos, cuvos ingresos solo pueden
cubrir el pago de intereses, de modo que tienen que refi-
nanciar ¢l principal cada vez que vence. Y los mas peli-
orosos son los acreedores Ponzi, que no pueden pagar el
principal ni los intereses v deben asumir nuevas deudas
simplemente para mantenerse a tlote.
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Minsky era consciente de una realidad basica: que
una economia se volveria vulnerable al desplome si va-

rios actores recurrian a la deuda para financiar sus acti-
vidades. Creta que cuanto mavor fuera la dependencia

L |

de la deuda y del apalancamiento, mas fragil seria el

sistema financiero.

El apalancamiento ha ido en aumento durante anos.*
Fotre 1960 v 1974, los coeticientes de apalancamiento
de los bancos en Estados Unidos se incrementaron alre-
dedor del cincuenta por ciento. Ese proceso no hizo sino
acclerarse a partir de la década de los ochenta. Fijémo-
nos, por ejemplo, en los datos estadisticos sobre la deuda
de las tamilias, las instituciones financieras v las demas
cmpresas que constituven el sector privado. Mientras
que en 1981
dos equivalia al ciento veinutrés por ciento del Producto
[nterior Bruto (PIB), a finales del ano 2008 se habia dis-
parado hasta el doscientos noventa por ciento.

a deuda del sector privado de Estados Uni-

[La deuda se disparo por todo el sector privado. El
sector corporativo tue el mas prudente: su deuda tortal
aumento del cincuenta y tres al setenta v seis por cien-
to del PIB. Las familias mostraron menos contencion.
En Estados Unidos, la deuda de los hogares suponia el
cuarenta v ocho por ciento del PIB en 1981, pero en el ano
2007 habra aumentado hasta ¢l ciento por ciento. FEl
cochiciente entre la deuda de los hogares v las rentas
disponibles pasd del sesenta v cinco por ciento en
1981 a un asombroso ciento treinta v ¢inco por ciento
en 2008, Gran parte de esa deuda llegd en forma de
apalancamiento en el sector inmobiliario, va que los
compradores adquirian viviendas cada vez mas caras
con cada vez menos capital. De hecho, en el momento

algido del boom inmobiliario, las viviendas podian
comprarse sin avales, gracias a «innovaciones» como
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los préstamos concatenados preevhack) vootros in-
VENTOoS.

Pero st la deuda aumento en las familias voen el sec-

tor corporativo durante ese periodo, ¢l sector imanciero
paso a depender en gran medida de la deuda: entre 1981
v 2008, ¢sta se incremento del vemnrtidos al ciento diecr-

stete por ciento del PIB, es decir, se muluplico por mas

de cinco. A la practica de utihizar el endeudamiento para
financiar una inversion se la denomia apalancamiento.

Por cjemplo, un banco de imversiones que financia la

compra de valores con respaldo hipotecario por valor
de veinte millones de dolares poniendo un millon de
dolares de su propio capital v pidiendo prestados los
diecinuceve millones restantes presenta un apalanca-
miento de 20 a 1.

Hav muchas modalidades de apalancamiento.™ El
apalancamiento comun es ¢l tipo que se acaba de descri-
bir, pero ¢l apalancamiento intercalado otfrece la posibi-
lidad de obtener beneficios (v tener perdidas) que equt-
valen al valor del activo subvacente muluplicado muchas
veces. Por cjemplo, las CDO, como hemos visto, se pre-

sentan en diferentes tramos, v las mas arriesgadas sutren

perdidas en el caso de que Ta cosa se vava a pique. En la

practica, eso significa que para los oitulares de determi-

nados tragmentos de las CDO, las pérdidas se magnihi-

can hasta niveles asombrosos; una pérdida dimmuta en
la cartera subvacente puede suponer un golpe especial-
mente duro para determinados inversores. Gran parte de
ese tipo de apalancamiento es invisible para ¢l conjunto
del mercado; no hav forma de medirlo, pero cuando se
descubre, las consecuencias puceden ser drasticas.
También esta el apalancamiento sistemico o coms-
puesto, en el que un poco de apalancamiento inicial se
convierte en la punta de una enorme piramide de deuda
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ertida, Supongamos, por ejemplo, que un mdividuo
Ao toma prestados tres millones de dolares del banco,
wiade un millon de su propio capital v lo mvierte en un

dondo de fondos», que mvierte a su vez ¢n otros fondos
Jo cobertura. En este punto presenta un apalancamiento

Jo cuatro a uno. Supongamos entoncees que ese tondo de
tondos toma esos cuatro millones de dolares v recibe

prestados otros 12 millones de otro banco, v los mvierte

-1 otro fondo de cobertura. De nuevo, el apalancamien-
to os de cuatro a uno. pero la mversion inicial de 4 mi-
Hones de dolares ha aumentado a 16 millones. Imagime-
mos ahora que ese bedge fund toma prestados otros 46
millones de dolares (de nuevo, un apalancamiento de
cuatro a uno) para invertir un total de 64 millones en
deunos tramos de alto riesgo de una CDO. [lustrando

¢l poder de los calculos matematicos exponenciales, una

participacion inicial diminuta de un millon de dolares sc

ha convertido en la base de una apucesta de 64 millones

de dolares.

No hay problema sicmpre que el valor de csos valo-
res se mantenga estable o, mejor aun, aumente. Pero la
situacion es muy distinta si baja ¢l valor de los activos.

Consideremos ¢l sencillo ejemplo del apalancamiento

gue se ha puesto previamente, en el que el banco de in-
versiones presenta un apalancamiento de 20 a 1. Recor-
demos que el capital del banco de mversiones asclende a
un total de un millon de dolares. Sin embargo, ponga-
mos por caso que ¢l valor del activo cace de vemnte a
diccinueve millones de dolares, una carda del cinco por
ciento. En ese caso se ha evaporado el capital del banco
de mversiones: la rentabilidad eftectiva de su mversion es
un porcentaje del ciento por ciento negativo, una citra

hastante desagradable. EI mismo razonamiento 10g1co
sirve sea cual sea ¢l grado de apalancamiento. St el coeh-
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ciente de apalancamiento fuera de 100 a 1 (un dolar de
capital por cada 99 délares de deuda), incluso una mi-
nuscula caida del uno por ciento en el valor del activo
acabaria con el capital subyacente.

Para empeorar mas la situacion, los prestamistas es-
peran a menudo que los coeficientes de apalancamiento
se mantengan constantes, incluso si el activo comprado
con el préstamo pierde algo de su valor. Pongamos por
caso que un fondo de cobertura recibe prestados 95
millones de dolares de un banco de inversiones, invierte
cinco millones de su propio bolsillo y compra una CDO
por valor de 100 millones. Entonces el valor de mercado
del activo cae a 95 millones de dolares. El capital se ha
evaporado. Eso no tiene por qué ser un problema, ya
que el precio puede experimentar un rebote hasta alcan-
zar los 100 millones de dolares a su debido tiempo. Sin
embargo, es posible que el banco de inversiones se
preocupe y haga una llamada de margen exigiendo que
se restablezca el coeficiente original de apalancamiento.
Eso significa que el fondo de cobertura debe conseguir
4,75 millones de dolares de capital nuevo (4,75 millones
de dolares es la veinteava parte de 95 millones de dola-
res). Si el hedge fund puede reunir el dinero, es posible
que todo vaya bien, pero si no, el fondo tiene que vender
el activo a 95 millones de dolares y ver como se evapora
su capital.

Eso, por si solo, no es una tragedia absoluta, ya que
las llamadas de margen son algo que puede suceder, vy
cada dia hay gente (o fondos de cobertura) que lo pierde
todo. El problema mas importante es el riesgo de que el
tondo alternativo no esté solo en su lucha por recaudar
capital. ;Qué ocurre st muchos fondos de cobertura de
ese tipo y otras instituciones financieras tienen que res-
ponder de repente a una llamada de margen? Podria

Jdo estd adquiriendo media .
de una burbuja especulativa y los precios han aumenta-

do hasta niveles 1
,ctivo eran los hienes inmuebles, no solo el suelo y los

-dificios, sino los exoticos titulos cuyo valor procedia de

los pagos hipotecarios a tiempo.
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ocurrir si se da el caso de que el activo que todo el mun-

nte apalancamiento es objeto

nsostenibles. En la reciente crisis, €s¢

Cuando el valor de un activo se estabiliza y cae (di-

gamos que porque algunos préstamos de alto riesgo se
ochan a perder y el torrente de mgresos de una CDO se
lentifica hasta convertirse en un goteo), el efecto se ra-
mifica por todo el sistema financiero. De repente, un
<infin de inversores ven como sus CDO por valor de

100 millones de dolares caen y pasan a valer 95 millo-
nes. De repente, a todos ellos se les hacen ¥lamadas de
margen, y se les exige que aporten mas capital. Tal vez
algunos de ellos puedan reunirlo, pero otros @uchos se
veran obligados a vender sus CDO a lo que dé el}meﬁrca—
do. Y si demasiados inversores optan por esa practica 4
la vez, es posible que la CDO ya no alcance los 95 mi-
llones de délares, sino que baje a 90 u 85 millones.

Al suceder eso, los prestatarios deben liquidar aun
mds activos propios para satistacer las nuevas llamadas
de margen. Eso crea una cascada de ventas a precio de
saldo, puesto que hay demasiados vendedore}s al acecho
de muy pocos compradores. Y lo que es aun peor, €S
posible que los prestamistas, preocupados por la jsglven—
cia de los prestatarios, puedan empezar a exigit Ul
margen de capital aun mayory coeficientes de apalgnca-
miento inferiores como condicion para refinanciar la
deuda. Esto afiade mis lefia al fuego, y se intensifica la pre-
sion para vender. Por supuesto, los prestatarios pueden
vender otros activos para cumplir con las llamadas de

inarios. Por
margen: bonos del Tesoro o valores ordinarios
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desgracia, st todo el mundo sigue esa estrategia a la vez
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| micma dindmiea o
nl]%ma dinamica que tuvo lugar con las CDO atectara
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ambien a estos otros activos: habra demasiados vende
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lores y muy pocos comp adores, v los precios caeran en
IVETsos tipos de activos. -

C

Ar:;l.: o que empezo como un problema en, dicamos l
sector immobihiario puede extenderse de repentz a (it; e
mc*rcac-i()s. Y lo que empez6 como un problema en lZ:
operaciones de alto riesgo puede convertirse de repente
cnoun problema para todo el mundo. ¢Suena familiar?

CAPITULO 4

TODO SE DESMORONA

Walter Bagehot era un gigante del mundo financiero
britanico en el siglo x1x. Aparte de ser el editor de The
Economist durante muchos anos, escribio de un modo
~~haustivo sobre las crisis financieras; su obra mas
timosa fue Lombard Street, publicada en 1873. Al
cscribir sobre los grandes bancos de su epoca, Bagehot
s¢ quejaba de que «son imprudentes al ocultar con
tanto celo los pormenores de su gestion, y al proteger
o5 detalles del riesgo de ser sometidos a debate» .
Observaba que ese velo de misterio estaba bien en
cpocas de prosperidad, pero podia convertirse ¢n un
cerrible incordio durante una recesion. Escribio lo si-
cuiente: SUPONZAMOS que uno de «los mayores bancos
comerciales londinenses quiebra». La consecuencia
seria que «de repente se sospechara de todo el sistema.
oo territorio desconocido se considerara impertecto,
v se sospecharia de todos los demas territorios desco-
rocidoss. En conclusion, «la quicbra de uno de esos
orandes bancos perjudicaria en gran medida el credito
de todos».

Si Bagehot hubiera seguido vivo en cl ano 2007, ha-
bria reconocido un panorama tamihar pero profunda-
mente inquietante: Citigroup, una institucion financiera
con credenciales impecables pero con un balance impe-




