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Can ‘It' —a Great Depression- happen again? ...Instability is an observed characteristic of our
economy. For a theory to be useful as a guide to policy for the control of instability, the theory
must show how instability is generated. The abstract model of the neoclassical synthesis
cannot generate instability. Once this is done, then instability can be shown to be a normal
result of the economic process. Once instability is understood as a theoretical possibility,
then we are in a position to design appropriate interventions to constrain it

Can “It" Happen Again?
Hyman Minsky, 1982

I. Introduccion

El proceso de financiarizacion corresponde a la compra y venta de activos o titulos finan-
cieros que puede darse en forma ordenada en el mercado de capitales. En esto intervie-
nen las formas de financiamiento de la nueva rearticulacion de los grandes conglomerados
mediante operaciones fuera de balance, como son los derivados o productos y servicios
financieros resultado de la innovacion tecnologica y financiera. La necesidad de liquidez
por parte de los intermediarios financieros hizo posible que la titulizacion de los activos
cobrara vida propia en las operaciones financieras, siendo un proceso endogamico al
desarrollo de la financiarizacion.

Quienes participan en los mercados financieros esperan que el mercado proporcio-
ne liquidez para que los activos financieros puedan venderse y comprarse con facilidad;
esto ocurre siempre y cuando los mercados permanezcan estables y no haya situaciones
inesperadas. Sin embargo, en un mundo donde prevalece la incertidumbre, el riesgo esta
latente. Paul Davidson (2007), en su libro sobre John Maynard Keynes, explica como ope-
ra una economia monetaria, haciendo referencia no solo al pensamiento revolucionario del
economista mas importante del siglo XX en cuanto a la teoria de la liquidez y la demanda
agregada, sino también a lo que John Kenneth Galbraith califica como el “fraude inocente”
en su ultimo libro (2004).

De acuerdo con lo anterior, tomando en cuenta los principios de una economia mo-
netaria desde la perspectiva postkeynesiana, el comportamiento de los mercados es irra-
cional. A ello se suman: la incertidumbre en los mercados financieros, la fragilidad cons-
tante en la que se mueven los inversionistas financieros y el riesgo que implica pasar de
estructuras financieras estables a estructuras desreguladas o finanzas estructuradas. En
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este ambiente imperan el fraude y la especulacion, profundizados tras el rompimiento de
los Acuerdos de Bretton Woods y el fin de la Ley Glass-Steagall en 19383. Posteriormente,
el “nuevo consenso monetario”, en el marco de los Acuerdos de Basilea y de la Ley
Gramm-Leach-Bliley (1999), favorecié el desarrollo de la titulizacion y financiarizacion por
parte de los intermediarios.

El objeto de este articulo es destacar el proceso de financiarizacion que se presenta
a raiz de la desregulacion y liberalizacion financiera; el desarrollo de la titulizacion guarda
una relacion de causalidad con la financiarizacion. Aunque existen diversas apreciaciones
tedricas para calificar esta crisis, en nuestro analisis nos hemos inclinado por la hipétesis
de la inestabilidad financiera de Minsky. Tras exponer las manifestaciones, evolucién y
profundidad de la crisis, se presentan las consideraciones finales acerca de lo que pasara
a la historia como la crisis de las hipotecas subprime.

Il. Conceptualizacion de la financiarizacién

Epstein (2001:1) define la financiarizacion como “la creciente importancia de los mer-
cados financieros, motivos financieros, instituciones financieras, y élites financieras que
operan en la economia, acompariadas de las instituciones rectoras del gobierno, tanto a
nivel nacional como internacional”. Por su parte, Arrighi, citado por Epstein (2001), con-
sidera que “... la financiarizacion es el patron de acumulacion en el cual los beneficios se
obtienen principalmente a través de canales financieros mas que a través del comercio y
de la produccion de materias primas”. Palley (2007:26) se refiere asi a la financiarizacion
“... ha cambiado la estructura y operacion de los mercados financieros y [son éstos] el
corazon del proceso de financiarizacion, lo que revela la necesidad urgente de restablecer
el control efectivo de ellos”.

Aqui definimos la financiarizacién como el proceso mediante el cual la rentabilidad del
capital financiero, a través de la innovacion financiera, sobrepasa las operaciones del sis-
tema monetario internacional. En consecuencia, la financiarizacion se convierte en el eje
dominante, desplazando a los organismos creados en Bretton Woods (1944) para regular
la liquidez, dar estabilidad a los flujos financieros y financiar el desarrollo; fundamental-
mente el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM). En los diferentes
paises, la banca de desarrollo y la banca comercial en manos de inversionistas nacionales,
cumplieron objetivos de desarrollo promovidos por los bancos centrales. La “época do-
rada”, como describe Crotty (2000) al cuarto de siglo posterior a la posguerra, fue resul-
tado de la regulacion social de los principios econémicos, cuya finalidad primordial fue el
crecimiento y el desarrollo economico. A partir del quiebre de Bretton Woods (1971) los
organismos financieros internacionales se convirtieron en espectadores y complices del
proceso de financiarizacion.

Asi pues, en el nuevo marco, los mercados financieros se impusieron sobre los or-
ganismos financieros internacionales, y adquirié prioridad el financiamiento mediante la
titulizacion a través de los fondos mutuales, los fondos de inversion libre (hedge funds),
los fondos de pensiones, las aseguradoras y otros inversionistas no institucionales que se
convirtieron en los actores del financiamiento en el nivel mundial, por encima de los ban-
cos de desarrollo y de la banca comercial nacional, que fueron las figuras relevantes en la
“época dorada” de Bretton Woods.
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La titulizacion de los activos financieros, analizada por expertos como Crotty (2004)
y Epstein (2005), es fundamental para comprender el proceso de financiarizacion y el
desenvolvimiento de la crisis financiera actual. Guttman (2008), basandose en estudios
de Boyer (1986) y Chesnais (2000) define esta crisis como “la primera crisis sistémica
del nuevo régimen de acumulacién financiera”. Los activos financieros han adquirido vida
propia, sembrando incertidumbre y riesgos crecientes en el sistema financiero global.

Para profundizar en el estudio del proceso de financiarizacion en Estados Unidos,
Orhangazi (2008) establece dos niveles. En el primero se refiere al crecimiento exponen-
cial de las transacciones en los mercados financieros y al sorprendente aumento de las
instituciones financieras. En el segundo, se ocupa del gobierno corporativo de los grandes
conglomerados institucionales no bancarios y su forma de financiamiento, que ha permiti-
do las fusiones y megafusiones de los grandes conglomerados a través de la titulizacion.

lll. Como la titulizaciéon provoco un torbellino en las finanzas

En un trabajo realizado para el Levy Economics Institute sobre las lecciones que han deja-
do los titulos subprime,1 Wray (2007) menciona la palabra titulizacion (securitization?) en
mas de veinte ocasiones, basado en unas notas de Hyman P. Minsky sobre la importancia
de la titulizacion de los préstamos hipotecarios, asi como del papel desempefiado por
quienes participan en ese proceso. Wray explica cémo los créditos hipotecarios desem-
pefaron un papel muy importante en la especulacion de los afios veinte hasta el colapso
iniciado en 1929. En afos recientes, la titulizacion, derivada de la innovacion financiera,
incrementé el riesgo de los instrumentos financieros. El Sistema de la Reserva Federal
(Fed), banco central de Estados Unidos, maneja la tasa de interés en funcion de las ne-
cesidades de los corporativos financieros; desde hace dos décadas, pasé de aplicar una
politica monetaria para promover el desarrollo economico, a una politica para controlar la
inflacion, acorde con el régimen financiero prevaleciente.

Segun Kregel (2008:5), la crisis surgio por la habilidad de los bancos para procurar-
se mayores ganancias y restablecer sus estados financieros, dafiados por la crisis de la
deuda externa de los paises subdesarrollados en los afios ochenta; esa habilidad pudo
darse al desaparecer las restricciones que habia impuesto la Glass-Steagall Act de 1933.
Conviene enfatizar que el Acuerdo de Basilea | (1988), la Ley Gramm-Leach-Bliley (1999)
y el Acuerdo de Basilea Il (2004) estimularon tanto la innovacién financiera como los nue-
vos productos financieros; baste sefalar que cuando en Basilea Il se hace referencia a la
regulacion de las operaciones fuera de balance de los bancos, en el numeral 80 menciona
que "...las ponderaciones por riesgo de contraparte para las operaciones con derivados

1 El detonador de la crisis fue el crecimiento del mercado de hipotecas subprime (préstamos con
baja calificacion), caracterizado por tasas variables (a diferencia de otras hipotecas en Estados Unidos)
y prestatarios con malos antecedentes crediticios, lo que significé la concesion de préstamos riesgosos.
De alli, las primas altas y la venta de esos titulos a los intermediarios financieros, para obtener grandes
ganancias y liquidez inmediata.

2. Siendo una palabra que no existe en espariol, se decidio utilizar titulizacion, que es la forma en
que se traduce “securitization” (derivada de securities, valores o titulos) en las publicaciones del FMI. La
titulizacion consiste en el auge de los valores o titulos como forma predominante de financiamiento.
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extrabursatiles (over-the-counter, OTC) no estaran sujetas a ningun limite maximo (BIS,
2004:20)".

El alcance de la financiarizacion y de la titulizacion se observa no solo en las operacio-
nes fuera de balance, sino también en los productos sintéticos, estrechamente relaciona-
dos con los préstamos hipotecarios. Durante el auge, en especial los valores hipotecarios,
se “reempaquetaron” en obligaciones de deuda con colateral, las llamadas cDos.? y ad-
quisiciones empresariales apalancadas (LBO, leveraged buy-out). En virtud de la ingenieria
financiera, estos instrumentos, con diferentes caracteristicas, dieron atractivos rendimien-
tos a inversionistas experimentados.

Asi pues, gracias a la “titulizacion”, los bancos se deshicieron de su cartera de activos,
emitiendo valores que fueron comprados por inversionistas; en otras palabras, en lugar de
quedarse con su cartera de préstamos, los bancos la transfirieron a entidades constituidas
para ese fin, llamados conduits (en francés) o special purpose vehicles (SPV, en inglés),*
los cuales sirvieron como fiduciarios de las corrientes de dinero generadas por los crédi-
tos originales, y emitieron titulos respaldados por la cartera original, que fueron compra-
dos por inversionistas.® Al SPV que se constituyd con ese propésito se le dio el nombre de
structured investment vehicle (SIVs, vehiculo de inversion estructurada).

Al vender sus préstamos a bancos y fondos de inversién del pais y del extranjero, los

3. Collateralized debt obligation (CDO), instrumentos derivados resultado de dos operaciones sucesi-
vas de titulizacion. Por lo general comprende préstamos, bonos u obligaciones hipotecarias. Los inversio-
nistas asumen el riesgo crediticio del colateral. Los CDOs emiten muiltiples tramos de valores, ofreciendo a
los inversionistas diferentes caracteristicas en cuanto a vencimiento y riesgo crediticio, clasificados como
senior, mezzanine, y accion subordinada, de acuerdo con su riesgo crediticio. Si hay quiebras o algun
problema con el colateral del CDO, los pagos establecidos a los tramos senior tienen precedencia sobre
los mezzanine, y estos a su vez sobre los de accion subordinada. Algunos CDOs son: ABS (asset-backed
securities, valores respaldados por activos); ABCPs (asset backed commercial papers, fondos de activos
que se compran con los ingresos que se obtienen emitiendo titulos de corto plazo, conocidos como do-
cumentos comerciales); RMBs (residential mortgage backed securities, valores respaldados por hipotecas
residenciales), titulos adosados a préstamos inmobiliarios; CDS (credit default swaps), que transfieren,
con intereses y elevadas comisiones, el riesgo vinculado a la posesién de obligaciones de empresas; los
CDS eran instrumentos de cobertura de riesgo, pero pasaron a ser instrumentos de colocacién especula-
tiva. Sobre la composicion de todos estos “productos sintéticos” priva una total opacidad; al respecto se
puede consultar a Jacquillat [2006: 91].

4. Un SPV, entidad o vehiculo con propdsito especial (EPE), es una institucion financiera legalmente in-
dependiente que emite sus propios pasivos a fin de adquirir los activos originados por el banco. Cualquier
riesgo crediticio asociado con los activos del banco se transfiere a esa entidad y a los inversionistas que
han financiado la EPE al comprar sus pasivos 0 a quienes proporcionan garantias de pago a los compra-
dores. Sin embargo, para que sean vendidos los pasivos de la EPE a inversionistas institucionales, como
companias de seguros, fondos de pensiones, fideicomisos de beneficencia o fundaciones, esos pasivos
deben recibir una calificacién de grado de inversién proporcionada por una organizacion calificadora
reconocida en el nivel nacional (Kregel, 2008).

5. Podria darse el caso, ejemplificado por Roubini (2007), de que un millén de dolares en acciones
se convierta, mediante el manejo de derivados, en una inversion de 100 millones, de los cuales 99 sean
deuda (apalancamiento) y sélo un millon, capital. Esto significa una tasa de apalancamiento de 100:1.
En estas circunstancias, incluso una pequefia caida de 1% en el precio de la inversion final (CDOs) borra
el capital inicial y ocurre el desplome del castillo de naipes de deudas. De hecho, Goldman Sachs esta
usando aproximadamente 40 mmd en acciones como la base para 1.1 billones de activos. En Merril Lynch,
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prestamistas ya no los mantuvieron en sus registros contables. Quienes compraron los
valores, a su vez podian usarlos como colaterales para pedir préstamos. De esta mane-
ra, los prestamistas quedaron separados del riesgo de incumplimiento de pagos, lo que
redujo el incentivo para verificar la confiabilidad de los prestatarios. Cuando los activos
subyacentes cayeron en incumplimiento se precipito la crisis.

A fines de 2007, la emision de CDO era de 1.47 billones de dolares (trillones en
Estados Unidos), y mucho mayor incluyendo los CDO's sintéticos no consolidados. En ese
entonces, los RMBS llegaron a 2.3 billones de dolares. La demanda de éstos (basada en
deuda) se vio facilitada por conduits de CDO’s y de documentos comerciales respaldados
con activos (asset-backed commercial paper, ABCP) (OECD, 2008: 4).

Los rescates financieros por parte de bancos centrales, en especial del Fed, muestran
los errores de la titulizacion. Es el “fraude inocente” al que se refiere Galbraith en el libro
citado al principio de este articulo. La financiarizacion y la titulizacion agudizaron la ines-
tabilidad financiera. Para Volcker (2008), la crisis financiera actual es la culminacion de
al menos cinco quiebras muy profundas y de importancia significativa durante los ultimos
veinticinco afios. Advertencia mas que suficiente de que algo fundamental esta pasando.
Desde 2005, por el fraude con productos sintéticos y el aumento irracional de la tituliza-
cion, han caido los precios accionarios, no solo de los créditos hipotecarios, y han ido a la
quiebra inmobiliarias y corporaciones financieras.

IV. Minsky y la hipétesis de la inestabilidad financiera

Los trabajos de Minsky: Can “It” Happen Again?(1982) y Stabilizing an Unstable Economy
(1986) se han vuelto referencia obligada para explicar como se origino la actual inesta-
bilidad (véase recuadro 1). La fragilidad y la inestabilidad financieras estan relacionadas
con el ciclo econdémico y son causa de la crisis financiera. Siguiendo de cerca la hipotesis
de la fragilidad financiera, Wray (2007), Kregel (2007 y 2008), Papadimitriu y otros au-
tores (2007), definen la crisis actual como una de tipo Minsky. De manera sorprendente,
incluso el Banco de Pagos Internacionales (2008:8) reconoce que “... los estudios del
economista Hyman Minsky en los afios setenta parecen especialmente pertinentes en las
circunstancias actuales. Minsky advirtio que un continuo empeoramiento de las condicio-
nes crediticias durante afos, culminaria en un momento de reconocimiento y retroceso
(lo que algunos han llamado «el momento Minsky») en el que la liquidez del mercado se
evaporaria.” En nuestra opinion, la evolucion de la crisis presenta efectivamente varios
factores que demuestran que se esta presentando un “momento Minsky”.

un billén de activos se tambalea sobre 30 mmd en acciones; cuando los mercados estan en peligro, una
pequena caida en los valores de los activos puede barrer a los accionistas [Guttmann, 2008]. Como se
advierte, la titulizacion convirtié a los bancos de inversion en maquinas de deuda que comercian fuerte-
mente sobre sus propias cuentas.
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Recuadro 1

La fragilidad financiera

La teoria de Minsky [1986 y 1992] de una fragilidad financiera endogenamente creciente,
se basa en la idea de que una expansion economica continua, hace que prestatarios y
prestamistas estén dispuestos a aceptar mayores riesgos, y asi, empresas con perfiles de
financiamiento “cubierto” paulatinamente se transforman en empresas de financiamiento
“especulativo”, que pueden facilmente caer en el financiamiento Ponzi (por Carlo Ponzi,
italiano radicado en Boston que en 1920 fracaso al tratar de hacer funcionar una piramide

basada en cupones postales internacionales).

La empresa con un perfil de financiamiento “cubierto” es un prestatario libre de ries-
go, el cliente ideal de los bancos. Sin embargo, la mayoria de los prestatarios estan en lo
que Minsky llama un perfil “especulativo” en el que la empresa puede no tener suficientes
flujos de efectivo como para hacer frente a sus pagos en todo momento, pero en el plazo

que comprende el préstamo, si podra cumplir.

Sin embargo, puede suceder que algun evento imprevisto, externo o interno, haga
que una empresa con perfil de financiamiento “especulativo” no pueda afrontar sus com-
promisos y haya pocas posibilidades de que lo haga en el futuro. Esto es lo que Minsky
denomina finanzas Ponzi, en las cuales el valor neto actual de la inversion que se esta
financiando, se vuelve negativo para el prestamista. La empresa no puede cubrir sus
pasivos liquidando sus activos al valor actual; en suma, cae en la insolvencia. Para cubrir
sus compromisos y seguir funcionando, la empresa necesita obtener nuevos préstamos,
por lo que esta en una situacion de extrema fragilidad financiera, exactamente lo que esta

ocurriendo en la actual crisis.

Kregel (2007) afirma que la actual crisis responde a la endogeneidad del propio siste-
ma financiero y a la forma en que se ha desarrollado la financiarizacion. En el fondo, el
rompecabezas de la crisis financiera actual va mas alla de la caida de los precios de las
casas o los malos deudores; su raiz esta en la especulacion basada en la expansion de la
titulizacion.

Minsky (1987), en sus notas sobre titulizacion, estaba sumamente preocupado por la
trascendencia de esa nueva forma de financiar el sistema economico. El sefiala que hay
una relacién simbidtica entre la globalizacion de la estructura financiera mundial y la tituli-
zacion de instrumentos financieros. La globalizacion necesita de instituciones que rebasen
las fronteras nacionales, y sobre todo, de la capacidad de los acreedores para capturar
activos que respalden los valores. La titulizacion refleja un cambio en la importancia rela-
tiva del financiamiento bancario y del financiamiento en el mercado; la capacidad de este
ultimo se ha incrementado, haciendo mella en el financiamiento bancario y en el de los
intermediarios financieros que reciben depositos.
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Por lo anterior, la “exuberancia irracional”, frase acufiada por Greenspan,6 es una

constante en el mundo financiero. Las finanzas estructuradas’ son fundamentales para ex-
plicar el desenvolvimiento de la crisis. El aumento inusitado de los productos financieros,
resultado de la innovacion financiera, provocoé la fragilidad financiera. No solo eso, inflé la
burbuja del sector inmobiliario, por la fuerte especulacion que se dio en aras de obtener
ganancias a través de los titulos que financiaron la inversion en ese sector. En pocas
palabras, la valorizacion del capital via este tipo de instrumentos, al llegar a cierto nivel,
ocasiond la baja en su valor y posteriormente, la contraccion del crédito. Asi pues, la causa
de la actual fragilidad financiera se encuentra en la crisis de las finanzas estructuradas,
cuya explicacion teodrica se encuentra en la mencionada hipotesis de Minsky.

V. Desenvolvimiento de la crisis

A consecuencia de la crisis, desde mediados de 2007 grandes bancos han registrado
perdidas, han quebrado fondos de inversion libre (hedge funds) y se han llevado a cabo
rescates oficiales de instituciones financieras por parte de los bancos centrales, asi como
la aplicacion de una politica monetaria laxa. Los mercados de valores declinaron y se tor-
naron cada vez mas volatiles.

La crisis irrumpid por la baja en el valor de los titulos en el mercado internacional. El
excesivo apalancamiento provoco la incertidumbre de los inversionistas, pues no se sabia
el valor de muchos activos financieros, no solo de las hipotecas subprime. Tal inseguridad
siguio a la masiva reduccion (hasta en tres o cuatro niveles) en las calificaciones de los
valores “estructurados” relacionados con hipotecas. En palabras de Kregel [2008: 22]:
“No hay mecanismo efectivo para establecer el precio de las obligaciones con colateral”.

En mayo de 2008, Blundell-Wignall (2008) calculo que las pérdidas en las hipotecas
subprime y Alt-A oscilaban entre 350 y 420 mmd (miles de millones de dolares). Por ese
entonces, las cifras oficiales estaban en 100-150 mmd. La estimacion se basé en una
probabilidad de pérdidas por quiebra de 14% aplicada al stock de hipotecas (subprime
y Alt-A, etc.) de aproximadamente 2.3 billones de dolares, de los cuales 1.3 billones era
subprime. 14% obedecio a la ponderacion de los indices ABX.®

6. El 5 de diciembre de 1996, Alan Greenspan pronuncio el discurso “El desafio de la banca central
en una sociedad democratica”, durante la cena anual de la “American Enterprise Institute for Public Policy
Research” (Washington, D.C). Alli utilizo la expresion “exuberancia irracional” para referirse al sorprenden-
te aumento en el precio de las acciones y a la boyante economia de esos afos. Al dia siguiente, el NYSE
registrd una fuerte caida. La frase mencionada se hizo célebre para explicar el entorno especulativo del
mercado accionario, incluso augurando un escenario semejante al de Japon.

7. Como ya se dijo, las CDOs empaquetaron diferentes clases de deuda, incluyendo bonos corpora-
tivos, valores respaldados con hipotecas y adeudos en tarjetas de crédito. Estos paquetes fueron luego
divididos en tramos con diferentes grados de riesgo de incumplimiento, que al venderse como bonos,
ofrecian altos rendimientos acordes con el mayor riesgo. Esta forma de “titulizacion” se conoce como
finanzas estructuradas o crédito estructurado.

8. Los precios de los credit default swaps (CDS) que transfieren, con intereses y elevadas comisiones,
el riesgo vinculado a la posesion de obligaciones de empresas, es decir, garantizan frente al riesgo de
quiebra en las subyacentes hipotecas subprime.
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Conforme avanzaba la crisis, las pérdidas fueron en aumento. Grandes bancos, sobre
todo estadounidenses, registraron en 2007 una sustancial contraccion de sus utilidades,
por haber otorgado de manera indiscriminada créditos a largo plazo a tasas flotantes y en
muchos casos sin respetar sus propias normas. Segun cifras del Fed, en 2007 las utilida-
des de los 15 principales bancos de Estados Unidos cayeron 34.8 mdd, la disminucién
mas importante en la historia del sistema bancario; aunque tuvieron numeros negros, va-
rios bancos estuvieron a punto de tener pérdidas anuales; en el ultimo trimestre de 2007
y en el primero de 2008, muchos ya registraron pérdidas.

Citigroup, principal participante en el mercado de Sivs (valuado en 350 mmd al iniciar-
se la contraccion crediticia), el banco mas grande de Estados Unidos y uno de los cinco
mayores grupos financieros del mundo, sufrio pérdidas de 9.8 mmd en el ultimo trimestre
de 2007, su peor quebranto para ese periodo en 196 afios; en igual periodo del afio an-
terior registro un ingreso neto de 5.13 mmd. Ademas redujo el valor de ciertos activos por
18.1 mmd. En el gjercicio fiscal 2007, las ganancias de Citigroup (3 617 mmd), fueron
83% menores que en 2006 (The Economist, c: 70).

Estando en serias dificultades para capitalizarse, en enero de 2008, Citigroup y Merrill
Lynch, recibieron en conjunto fondos de inversionistas privados y gubernamentales (los
llamados fondos soberanos, sovereign-wealth funds) de Japon, Corea, China, Singapur,
Arabia Saudita y Kuwait por 21.1 mmd, siendo ésta la mayor transferencia de capital hacia
bancos de Estados Unidos. El aumento de los fondos de cobertura, de los fondos de capital
privado y de los fondos de riqueza soberana cambio el equilibrio del sistema financiero glo-
bal. Como el resto de las finanzas mundiales, los fondos soberanos también se caracterizan
por una falta de transparencia sobre sus estrategias de inversion y despiertan suspicacias
por la posibilidad de su intervencion politica. Entre esos fondos destacan Korean Investment
Corp., Autoridad de Inversion de Kuwait, Mizuho Financial Group., Government of Singapore
Investment Corp (GIC) y Kuwait Investment Authority (The Economist, b: 81).

El indice de bancos kKBw Bank [http://www.kbw.com] revela que en el primer se-
mestre de 2008, el sector de banca comercial de Estados Unidos acumuld pérdidas
de 319%. Por su parte, los bancos de inversion, segun el Amex Securities Broker/Dealer
Index (XBD) [http://www.streetauthority.com], sufrieron pérdidas de 33%. Hasta el 25 de
julio, las acciones de Citigroup registraban una pérdida en 2008 de 36%; las del Bank of
America, de 28.31% y las de JP Morgan, de 9.46%. Fannie Mae y Freddie Mac perdieron
mas de 80% en los ultimos doce meses. El indice XBD se disefi6 para medir el desempefio
de las empresas altamente capitalizadas en la industria de valores de Estados Unidos; se
establecio con un valor de referencia de 300.00 el 15 de octubre de 1993. El cuadro 1
indica los movimientos mensuales en ese indice a partir de diciembre de 2006.

Entre las instituciones mas importantes que han tenido que ser rescatadas por sus
bancos centrales o ministerios de finanzas se cuentan Northern Rock (Reino Unido), Bear
Stearns (Estados Unidos), IKW (Alemania). Pero los rescates mas sonados han sido los de
Fannie Mae y Freddie Mac, instituciones hipotecarias de caracter gubernamental.
Aunque durante mucho tiempo el gobierno estadounidense apoy¢ la adquisicion de casas
propias mediante estimulos fiscales y subsidios, decidio después establecer sus propias
instituciones para garantizar una constante oferta de fondos para quienes deseaban com-
prar una casa. Dos de esos bancos, la Federal National Mortgage Association (conoci-
da como Fannie Mae) y la Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac), se
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convirtieron en el segundo y el tercer prestamistas del pais, respectivamente, con un activo
total combinado de 5.2 billones de dolares. Esas instituciones controlan mas de la mitad del
mercado hipotecario de Estados Unidos. A principios de 1980, para aumentar su capacidad
de financiamiento, esos bancos empagquetaron las hipotecas en pools y luego emitieron sus
propios bonos, los agency securities, que dieron a los inversionistas el derecho a una parte
de los flujos de ingresos provenientes del poo/ de préstamos subyacente; como ofrecian
atractivos rendimientos, esos valores fueron adquiridos de inmediato por numerosos inver-
sionistas. Pronto los bancos comerciales hicieron lo mismo [Guttmann, 2008].

Cuadro 1

indice Amex Securities Broker/Dealer

Datos a fin de mes
Dic 2006-Julio 2008

Fecha Valor del Indice
12/29/06 241.69
01/31/07 253.65
02/28/07 236.86
03/30/07 234.56
04/30/07 250.08
05/31/07 266.58
06/29/07 251.62
07/31/07 228.81
08/31/07 222.19
09/28/07 230.69
10/31/07 237.22
11/30/07 211.35
12/31/07 207.44
01/31/08 208.49
02/29/08 181.58
03/31/08 154.35
04/30/08 173.84
05/30/08 168.07
06/30/08 145.79
07/31/08 149.14

Fuente: American Stock Exchange

Ante una oferta creciente de fondos por parte de inversionistas deseosos de los atractivos
rendimientos ofrecidos por los nuevos instrumentos financieros, los bancos cayeron en
un frenesi de préstamos. A fines de los afios noventa impulsaron la demanda de crédito,
refinanciando las hipotecas mas viejas, a tasas mas bajas o en cantidades mayores. Esto
elevo la capacidad de endeudamiento de los propietarios estadounidenses conforme au-
mentaban los precios de las casas, permitiéndoles aprovecharse de su creciente riqueza
sin tener que vender su propiedad.

Pero cuando cayeron los precios de las casas, incluso Fannie Mae y Freddie Mac que
parecian fuertes, sufrieron un serio quebranto, razén por la cual, a mediados de julio de
2008 el secretario del Tesoro de Estados Unidos, Henry Paulson, propuso rescatarlas,
para evitar que cayeran las bolsas de valores, para frenar la baja del dolar en los mercados
de cambio, pero sobre todo, para que esas instituciones “pudieran cumplir su importante
mision”. La Oficina del Presupuesto del Congreso estadounidense calculé en 25 mmd el
costo del rescate de ambas instituciones para 2009-2010.

VI. Medidas adoptadas por los bancos centrales

El Fed mantuvo la tasa de fondos federales (TFF) en 5.25% hasta septiembre de 2007,
pero de ese mes a abril de 2008, siete recortes la situaron en 2%; aunque Bernanke

(2008) insistio en que las reducciones a la TFF tuvieron el propdsito de estimular la econo-
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mia, prevalecio la opinion de que fueron para ayudar a las bolsas de valores.® Al contrario
del Fed, el Banco Central Europeo (BCE) ha mantenido su tasa de referencia en 4%, argu-
mentando que cuando hay turbulencia en los mercados financieros es aun mas importante
controlar las presiones inflacionarias. Otros bancos centrales, como el del Reino Unido y el de
Canad, han bajado sus tasas de referencia, pero en menor medida que en Estados Unidos.

En respuesta a la contraccion crediticia que siguio al estallido de la crisis, y la con-
secuente elevacion en las tasas de interés a corto plazo, el Fed, el BCE y otros bancos
centrales, inyectaron liquidez en los mercados financieros para facilitar su funcionamiento,
en virtud de las necesidades extraordinarias de financiamiento de dichas instituciones. El
Fed puso a disposicion de los bancos cantidades historicas de liquidez, mas de 400 mmd
y en julio 2008 abri¢ su ventanilla de descuento a los bancos de inversion, por primera
vez desde los afios treinta; de esta manera, paso a ser el prestamista de ultima instancia
no solo de los bancos comerciales, sino también de los bancos de inversion y de agentes
de bolsa, y acepto como colaterales valores respaldados con hipotecas. A pesar de estas
medidas los bancos siguen sin prestarse entre si.

En abril de 2008, Paul Volcker, quien estuvo al frente del Fed por varios afios, afirmo que
dicha institucion habia tomado medidas que rebasaban el limite de sus facultades legales,
yendo mas alla de los principios y practicas propios de la banca central. Afadié que sin
lugar a dudas las medidas del Fed creaban “dafio moral”, pues implicaban una promesa de
actuar de manera semejante en futuras turbulencias. En opinién de Mervyn King, cabeza del
Banco de Inglaterra, la ayuda de los bancos centrales es un “seguro expost” para los inver-
sionistas imprudentes, que en el futuro volveran a conceder créditos riesgosos y a provocar
expansiones crediticias que desembocaran en crisis cada vez mas severas. A fines de julio
de 2008, el Fed anuncio varias medidas para incrementar aun mas la liquidez de los bancos;
en consecuencia, el BCE y el Banco Nacional Suizo adoptaron medidas semejantes.

Las sucesivas reducciones en la TFF, acentuaron la depreciacion del délar frente a
otras importantes divisas.'? Indudablemente el dolar sigue desempefiando una funcion
clave a nivel mundial, pero en el futuro podria darse una nueva distribucién del poder
economico global, pues la capacidad de las autoridades financieras de Estados Unidos
para estimular su economia se basa en la disposicion del resto del mundo a acumular mas
reservas en dolares, situacion que podria modificarse en vista de las actuales circuns-
tancias. Los ya mencionados fondos soberanos podrian provocar movimientos en gran

9. Bernanke, presidente del Fed, al comparecer ante el Congreso en enero de 2008, pidio al Eje-
cutivo un paquete de estimulo fiscal para complementar la politica monetaria del Fed y luchar contra la
recesion economica. Dias después, el 18 de enero, el presidente Bush anuncio dicho paquete, que con-
sistio en un plan de descuentos fiscales por 152 mmd (poco mas de 1% del PIB de Estados Unidos, 14.5
billones de ddlares) que dio a las personas fisicas entre 600 y 1200 dolares adicionales. Incluy6 también
incentivos fiscales para empresas.

10. El caso mas notable es frente al euro cuya cotizacion pasé de 77.71 centavos de dolar en diciem-
bre de 2007 a 1.60 dolares a mediados de 2008, lo que significé que el euro se revalué mas de 100%.
Posteriormente el euro ha bajado a alrededor de 1.55 ddlares.
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escala en los mercados cambiarios (carry trade''); por esta y otras razones el
dolar podria seguir cayendo, con graves repercusiones en el sistema financiero
y en la economia mundial. El declinante valor del dolar ha exacerbado el alza del
precio del petroleo en dolares.

La fragilidad financiera esta afectando en gran medida a las corporaciones
financieras cuyas subsidiarias se extienden por todo el mundo, principalmente en
los paises emergentes. Las repercusiones en los sistemas financieros de paises
como México, Argentina y Brasil estaran determinadas por el grado de extranjeri-
zacion de dichos sistemas. Los altos precios de los productos de exportacion de
estos paises (petroleo, minerales, trigo y soya) han generado reservas monetarias
cuantiosas. Cabe mencionar que a diferencia de México, la extranjerizacion de los
bancos en esos paises no es tan grande y tienen bancos publicos que pueden
orientar las politicas de crédito a inversionistas nacionales con tasas preferen-
ciales. Sin embargo, en México hay una distorsion en la canalizacion de dichos
recursos, pues las politicas publicas y el financiamiento al desarrollo no estan
generando un proceso de crecimiento endogeno de creacion de empleo y mejor
distribucién del ingreso. Por otra parte, el impacto de la crisis en las matrices de
bancos como Citigroup, HSBC, Santander y BBVA afectara a México.

A medida que los precios de las materias primas vayan al alza, seguira dis-
minuyendo el gasto de los consumidores, agravando la recesién y las presio-
nes inflacionarias. En Espaﬁa1 2 ha caido abruptamente el precio de los depar-
tamentos y crecen los despidos en el sector de la construccion. La deuda de
Martinsa-Fadesa, principal inmobiliaria en quiebra, es un golpe muy fuerte para el
sistema financiero espanol. 59% de su deuda financiera corresponde a las cajas
de ahorro; 23%, a los bancos esparioles, y 18%, a los bancos extranjeros. A ello
se agrega el aumento del precio de las gasolinas y el crecimiento de las carteras
vencidas en los créditos hipotecarios. Segun el Departamento de Hacienda es-
pafol, las cuentas publicas arrojaron un déficit en el primer semestre de 2008 de
4 683 millones de euros, debido a la desaceleracion econdémica, sobre todo en
el sector inmobiliario y a la reduccién de las ganancias empresariales por el alza
en el precio de los energéticos

La carestia de alimentos y energéticos esta relacionada con la crisis financie-
ra, pues se debe en gran medida a que fondos de inversion libre han colocado
buena parte de su capital en activos como materias primas, para protegerse ante
la debilidad del dolar, la inflacion y la volatilidad de los mercados financieros.

11. El carry trade implica pedir prestado en la moneda de un pais con tasas de interés
bajas e invertir ese monto en la moneda de un pais que ofrece tasas de interés mas altas.
Ejemplo reciente es el caso de Japon; su banco central tuvo que mantener sus tasas de interés
de referencia en un nivel muy bajo para impulsar la demanda interna. En otros paises, las tasas
eran tres o cuatro puntos mas altas y en naciones como Brasil, incluso superiores. Cualquier
empresa financiera instalada en Tokio, japonesa o no, pudo aprovechar ese diferencial. El carry
trade puede detonar una crisis sistémica, si llega a producir cambios considerables y abruptos
en las corrientes de capital transfronterizas.

12. Durante la segunda mitad de julio de 2008 la inmobiliaria Martinsa-Fadesa entro en
quiebra. Las otras inmobiliarias: Afrima, Colonial, Metrovacesa, Renta Corporacién y Realia vie-
ron caer sus cotizaciones (E/ Pais, 22 de julio de 2008).
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Derivado en parte de los altos precios del petroleo, el alza en el precio inter-
nacional de los alimentos amenaza con una hambruna a los paises menos
desarrollados y a los sectores mas empobrecidos de los emergentes. Entre
marzo de 2006 e igual mes de 2008, los precios internacionales de los ali-
mentos crecieron, en promedio, 139%. En cuanto al petroleo, los precios
se duplicaron en el afio concluido en abril de 2008. Todo esto profundiza la
crisis financiera. El supervisor de los mercados de futuros en el Congreso de
Estados Unidos declaré que actualmente 70% del negocio del petroleo es
especulacion, lo cual coincide con la afirmacion de los paises productores
de petroleo, en el sentido de que las actuales tensiones no se deben a la
escasez de oferta, sino a la especulacion financiera, a la debilidad del dolar y
a conflictos geopoliticos.

VII. Consideraciones finales

Pocas veces el mundo se ha enfrentado a retos tan complejos y a la necesi-
dad de aplicar medidas inmediatas en varios ambitos: frenar los precios en
ascenso de energéticos y alimentos, disminuir la volatilidad de las finanzas
globales privadas, aliviar la restriccion crediticia y mitigar los efectos de esos
fendmenos; todo ello sin arriesgar el crecimiento y la estabilidad a largo plazo.
El analista Martin Wolf (citado en Estefania, 2008) escribié que dos tormen-
tas sacuden a la economia mundial: una inflacionista de los precios de las
materias primas, y otra financiera deflacionista.

De acuerdo con The Economist (a), esta ha sido la primera crisis provo-
cada por la “titulizacion”, la cual, al iniciarse 2008, representaba la tercera
parte del mercado de renta fija de Estados Unidos.

Las agencias calificadoras de los créditos, no prestaron atencion al grado
de apalancamiento de bancos, aseguradoras, entidades respaldadas por el
gobierno, fondos de inversion libre (hedge funds) y a los riesgos que deriva-
rian de una correccion desordenada.

Los bancos crearon activos y prestaron dinero para que otros pudieran
comprar dichos activos. Una vez que este sistema empezé a tambalearse,
todo se vino abajo; cuando los bancos restringieron el crédito, ya no hubo
compradores para los activos. Cuando el valor en riesgo (VAR, value at risk)
de un banco es muy alto, significa que éste esta muy expuesto; al empezar a
reducir los bancos ese coeficiente, se detonaron reacciones en cadena, pues
todos trataron de vender al mismo tiempo. La integracion global multiplica las
vias de contagio.'3

Entre 1992 y 2000, ante el rapido crecimiento de la economia, el Fed ele-
vO su tasa hasta 6.50% lo cual hizo que muchos inversionistas no invirtieran

13. La principal fuente de contagio financiero son los vinculos directos entre las
instituciones financieras, en virtud de los cuales cuando los préstamos y las inversiones
se tornan inseguros, las instituciones financieras reclaman sus préstamos, incrementan su
liquidez y sus reservas, elevan las primas de riesgo sobre sus préstamos y restringen en
gran medida sus créditos e inversiones.
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en proyectos poco redituables, y prefirieran la seguridad de los bonos del Te-
soro. Al sobrevenir la recesion economica en Estados Unidos, aunada al aten-
tado del 11 de septiembre, el Fed redujo la tasa de fondos federales de 6.50
en 2000 a 1% en 2002. En busca de altos rendimientos, los inversionistas se
dirigieron al sector inmobiliario, pues la riqueza generada en afios anteriores y
las bajas tasas de interés, permitieron adquirir una casa nueva. Al recuperarse
la economia, la tasa de fondos federales empezo a subir y por ende, también
los intereses hipotecarios que pasaron de 3 a 9 por ciento.

Durante los afios de auge, la sobre expansion crediticia ayudd a mantener
un elevado nivel de empleo, alta demanda y acelerado crecimiento economico
estadounidense y en otros paises; todo ello contribuyé a la formacién de la
burbuja inmobiliaria. La globalizacion financiera permitié disponer de fondos
que impulsaron la excesiva acumulacion en el sector de la construccién en
Estados Unidos. El problema surgié cuando los precios de las viviendas y
otros activos se desplomaron en Estados Unidos, el Reino Unido y Europa
continental. A raiz de ello se redujo el gasto de los consumidores y se produjo
una desaceleracion econémica.

Ante la crisis, el Fed paso a ser prestamista de ultima instancia no sélo de
los bancos comerciales, sino también de los bancos de inversion y de corre-
dores o agentes de bolsa, y aceptd como colaterales valores respaldados con
hipotecas. Pese a las intervenciones sin precedente de los bancos centrales,
los mercados financieros han seguido bajo presion, agudizada al empeorar el
entorno macroeconémico y la capitalizacion de las instituciones.

Los paises desarrollados y emergentes han rebasado sus metas inflacio-
narias, pues en los paises avanzados se registran tasas de inflacién superiores
a 4%, y en los subdesarrollados, a 13%. Algunos confian en que cuando el
Fed empiece a aumentar su tasa de referencia, se “desinflard” la burbuja de
los precios de energéticos, alimentos y otras materias primas.

El aumento exponencial de los nuevos instrumentos financieros condujo
a la mayor especulacion que se ha dado en el sistema financiero internacio-
nal desde 1929; en efecto, la profundidad de la crisis y su desenvolvimiento
indican que nos encontramos ante una crisis financiera con caracteristicas
propias pero semejantes a la Gran Depresion.

La innovacion financiera, el ciclo econémico y la especulaciéon a través
de la titulizacion han conformando una crisis muy particular, que entre otras
cosas ha traido consigo una depreciacion del equivalente general mundial, el
dolar. De acuerdo con Soros, la actual crisis estaria marcando el fin de una era
caracterizada por la expansion del crédito basado en el dolar como moneda
de reserva internacional (Soros, 2008).

Salta a la vista la deficiente regulacién y supervision del sistema financie-
ro internacional. Gobiernos, autoridades reguladoras y supervisoras, bancos
centrales e instituciones financieras privadas, deben analizar los factores
determinantes de esta crisis y las caracteristicas y consecuencias del ries-
go financiero sistémico, para disminuir la frecuencia y severidad de crisis
futuras ‘



