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Resumen:

Este articulo hace un repaso de las diversas interpretaciones sobre las causas de la crisis financiera en 2008.
Se explican los argumentos que apuntan hacia los cambios de actitud de los principales actores en el
mercado y del contagio; se explican ademas las fallas del mercado como las causantes de la crisis.

La creacion de la crisis fue un proceso largo que fue precedido de un periodo donde la banca lanzo las
innovaciones financieras para diversificar el riesgo de la cartera hipotecaria. La caida en los precios de las
viviendas tuvo efectos sobre otros mercados. Lleg6 la crisis financiera y con ello la caida en el crédito y la
quiebra de importantes instituciones financieras.

El articulo hace un esbozo de las principales reacciones de la politica econdmica frente a la crisis para
concluir en los aprendizajes que resultan de la misma. En especial, se requiere que el sistema financiero
vuelva a financiar la produccion, mejorar el andlisis del riesgo crediticio, aumentar la sensibilizacién del
publico sobre los instrumentos financieros, crear incentivos internos que también generen macro-resultados
deseables; volver a la regulacién de productos riesgosos.

Palabras Claves: Contagio social, informacion asimétrica, efectos externos negativos, riesgo moral,
titularizacion de deuda.

Abstract:

This article makes a review of the various interpretations for the causes of the 2008 Financial Crisis.
Arguments that point to the changing attitudes of the main actors on the market and contagion are explained.
The article also explains market failures and the parties responsible for the crisis.

The crisis was a long process preceded by a period of financial innovations launched to diversify risk in
mortgage portfolio. The price drop in the housing market had an effect on other markets as well. The
financial crisis came and thus the drop in credit and bankruptcy of major financial institutions.

The article makes an outline of the main reactions of the economic policy towards the crisis and concludes
on lessons learned from the crisis. In particular, it is required that the financial system starts financing
production again and improves the credit risk analysis. Increasing public awareness of the financial
instruments, creating internal incentives that also generate macro-desirable results and regulation of risky
products required.

Keywords: social contagion, market failures, asymmetric information, externalities, moral hazard,
securitization.

1. Introduccion

El crecimiento econdmico experimentado por las principales economias del mundo
durante mucho tiempo avalaba, para algunas opiniones, la idea que la situacion marchaba
bien. En efecto, las tasas anualizadas de crecimiento del PIB indicaban crecimientos
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positivos desde 1990. Como lo muestra la Figura 1, solamente crecimientos negativos
durante 1991 y débiles durante 2001 opacaban el récord en Estados Unidos. Igualmente
el gasto de consumo, el crédito al consumo y el endeudamiento de los hogares crecian.
Particularmente la liberalizacién financiera y el crecimiento del sector se ponian como
historias de exito del sistema. Una sensacion de satisfaccion prevalecia en diferentes
circulos de los negocios, la politica y la academia.

Sin embargo, habia indicadores que ya alarmaban a algunos economistas. Krugman
(2012) se refiere a estos afios como la segunda edad de oro, en la que se produjo un lento
crecimiento de los ingresos promedio de un hogar norteamericano, pero acompariado de
un incremento sustancial en el ingreso promedio del 1% mas rico del pais. Es decir, habia
un proceso continuo de ampliacién de la desigualdad en los ingresos. Piketty (2014)
ahonda en este proceso y calcula que el 1% mas rico de Estados Unidos absorbid cerca
del 60% del incremento total del ingreso nacional en el periodo 1997 a 2007.
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Figura 1: Crecimiento % del PIB de EUA
Fuente: www.tradingeconomics.com: U.S. Bureau of Economic Analysis

2008 marcé un hito muy importante en la economia mundial. Las principales potencias
del mundo entraron en crisis. No era la usual contraccion econdmica. Se trataba de una
situacion que amenazaba a todo el sistema econdémico y a sus instituciones. La caida en
los precios de las viviendas a nivel global y en especial en los Estados Unidos fue una de
las primeras manifestaciones de la crisis. Sus efectos se regaron por todo el sistema y por
las principales economias del mundo; afectando el crédito, el consumo, la produccion y
el empleo.

El sistema financiero, simbolo del capitalismo globalizado comenz6 a mostrar profundas
dificultades en su funcionamiento. En 2007 la corrida en el banco hipotecario Northern
Rock en Gran Bretafia y su imposibilidad de financiarse en los mercados de capital fue la
alarma que encendié las preocupaciones. Para septiembre de 2007, The Economist ya
informaba sobre la caida en el crédito y comentaba sobre la reduccién de las tasas de
interés por parte de la Reserva Federal como una medida para prevenir mayores caidas.

Segun Trading Economics (2015), Estados Unidos experimento tasas negativas en el
crecimiento anualizado del PIB durante seis trimestres consecutivos a partir de julio 2008.
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En lo que se refiere al empleo, la crisis también se manifesto muy claramente a partir de
2008. Segun el United States Department of Labor (2015) la tasa de desempleo fue de
5% para enero de 2008 y ese afio cerrd con 7.3%. Los siguientes meses se experimentaron
incrementos sostenidos llegando en diciembre de 2009 a una tasa de 9.9%. Fue hasta
mayo de 2010 cuando la tasa bajo a 9.6% y empez6 un lento camino de recuperacion.

Este proceso se comprende mejor cuando se contrasta con la situacion de las empresas.
Segun Trading Economics (2015), el Poder Judicial de Estados Unidos reporté 20,000
quiebras de empresas en el Gltimo trimestre de 2006. Las quiebras trimestrales se elevaron
hasta llegar a 60,000 durante el primer trimestre de 2010.

2. Las interpretaciones de la crisis

Los eventos que condujeron a la crisis mundial y por consiguiente a la quiebra de
centenarias instituciones financieras han sido objeto de diferentes interpretaciones. A
continuacion se esbozan tres diferentes enfoques que pretenden explicar las causas detras
de la crisis financiera de 2008 que se manifestd inicialmente en Estados Unidos pero que
se diseminaron por las principales economias del mundo.

2.1 El contagio social: La burbuja infectada por el virus de la especulacion

Una de las principales interpretaciones de la crisis se centra en los procesos observados
en el mercado inmobiliario de Estados Unidos, afectado por un alza constante en los
precios. Dicho proceso que se extendié durante varios afios, condujo a la sobrevaloracién
de activos y a un crecimiento del sector vivienda. Por su magnitud el proceso fue
calificado como una burbuja especulativa.

De acuerdo a Shiller (2008), los analisis indican que el incremento sostenido en los
precios de los bienes inmobiliarios no fue algo particular de una region o de un segmento
del mercado inmobiliario de Estados Unidos. Se trat6 de alzas a lo largo y ancho del pais
coincidiendo en el tiempo y ocurriendo en los diferentes segmentos del mercado e incluso
en otros paises. Pero este incremento sustancial que inicié en la Gltima década del siglo
pasado no correspondia a la evolucion de indicadores claves. No era un incremento en el
costo de la construccion, ni de las tasas de interés, ni un incremento en la poblacion lo
que yacia debajo de este fuerte incremento. Algo diferente estaba alimentando esta
sobrevaloracion y se trataba de algo muy general que sobrepasaba las particularidades de
una region, un pais o un mercado en especial.

Indagando sobre la naturaleza de esta sobrevaloracién, Shiller (2012) indica que una
burbuja especulativa se refiere a una situacion en la que las noticias sobre un incremento
en precios genera un ambiente de entusiasmo que se disemina por contagio de persona a
persona y que atrae a mas inversionistas que, pese a las dudas sobre el valor real de la
inversion, invierten atraidos por el éxito de los otros participantes en el mercado.
Kubicova & Komarek (2011) indican que las burbujas llevan inherente la posibilidad que
la explosiva desviacion del precio de mercado con respecto a su valor fundamental
produzca tarde o temprano una sorpresiva y significativa correccion.

Estas burbujas especulativas han acompafiado la historia del sistema capitalista. Una de
las mas conocidas e historicas es la fiebre de los tulipanes del siglo XVII (Blanchard,
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1999). En el siglo XX ocurrieron numerosas burbujas, como por ejemplo la burbuja de
Japdn de 1990 o en época reciente la burbuja de las acciones tecnoldgicas de 2000-2001.

De acuerdo a Shiller (2008), es un proceso practicamente psicoldgico el que causé la
burbuja inmobiliaria, es decir el contagio colectivo de ideas (social contagion of ideas).
Se traté de un incremento continuado de los precios, alimentado por informacion que
circulaba en el mercado y que validaba la creencia en que todo seguira subiendo. Cada
vez que ocurre un incremento en el precio se valida la historia y esto vuelve a generar un
nuevo impulso. Los precios siguen creciendo por la euforia especulativa que la “historia
oficial” desencadena. Muchos a su vez siguen basando sus decisiones en las acciones que
observan de otros; sin dudar en la racionalidad de lo que otros hacen, incluso descartando
sus propios calculos. ¢Y por qué dudar? Al fin y al cabo los precios siguen subiendo, lo
que confiere racionalidad a lo que se supone es correcto.

Segun Shiller (2008), fue asi que el proceso que condujo a un extremado optimismo e
inversion en el sector, no tenia sustento en fundamentos econdémicos sélidos, sino que se
alimentaba de la propia dindmica que genero la burbuja. Este proceso era alimentado y
tolerado desde los negocios y la politica que no veian nada malo en un proceso acelerado
donde la propiedad sobre la vivienda se iba incrementando.

Shiller (2008) pregunta:

“¢Cual fue la cadena de eventos en la crisis subprime? Bancos hipotecarios agresivos,
evaluadores tolerantes y prestatarios complacientes se proliferaron, alimentado el boom
de la vivienda” (pag. 6)

Economistas de diferentes escuelas ya en 2006 y 2007 hablaban de un estallido de la
burbuja, como se le llamo a la posible caida en los precios, en muchos mercados
financieros después de un periodo ininterrumpido de alzas. Sin embargo, esa posibilidad
no fue tomada en serio. Lo anterior fue motivado porque desde diferentes espacios de la
academia y la politica predominé un enfoque que practicamente sostenia la infalibilidad
del sistema economico, olvidando aprendizajes importantes de la historia reciente.

2.2 La ética de la codicia: el inversionista listo y el decaimiento de los valores en
Wall Street

Existe otra interpretacion de la crisis que explica sus origenes en la moral y en los valores
de los participantes en el mercado. Esta interpretacion parte de la idea de Max Weber
(1864-1920) en la que la cultura se convierte en el factor desencadenante de los procesos
econoémicos.

Weber postul6 a principios del siglo XX el importante papel que la ética protestante
desempefid para el impulso de todos los procesos de eficiencia, que finalmente
desembocaron en el desarrollo del capitalismo en los paises europeos. Afirmé que el éxito
y la acumulacién de riqueza a través del trabajo fueron actitudes fomentadas por el
protestantismo. Ese espiritu, esa nueva ética del esfuerzo y el trabajo, precede y
contribuyd significativamente para que la empresa capitalista saliera adelante.

Posterior al estallido de la burbuja inmobiliaria, especialmente desde la politica, se
escuchd el argumento que algo malo habia ocurrido y estaba ocurriendo en Wall Street
con sus principales actores. El entonces candidato presidencial demdcrata, Barack Obama
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denuncié en reiteradas ocasiones lo que él llamé actitud codiciosa que se toleraba para
hacer negocios y que por ende discrepaba de lo que generalmente se asume deberian ser
las motivaciones y la ética en el mercado.

Segun esta explicacion, y para contrastarla con la ética weberiana, la codicia fue la que
condujo a que se construyeran toda una variedad de arreglos que garantizaban altos
ingresos a los mas altos ejecutivos, tanto en buenos como en malos tiempos. La misma
codicia fue; segun los argumentos, la que produjo que en los bancos se asumieran altos
riesgos que finalmente condujeron a la crisis.

Shiller (2008), lo plantea como un cambio en la “psicologia nacional”. Bajo esto se
entiende el cambio en la ética protestante, a la que historicamente se le ha atribuido ser la
razén del éxito de los paises desarrollados. Si antes era el trabajo duro lo que determinaba
el éxito y por ende el modelo personal a seguir, ahora se trata de seguir la ética del “smart
investor” (inversionista inteligente), en otras palabras, del especulador.

Este argumento sigui6 teniendo resonancia después del estallido de la burbuja. Cuando
se supo que durante la crisis se repartieron 20 mil millones de délares en bonos para los
banqueros de Wall Street, la critica fue dura ya que eso no se justificaba en el supuesto
de una sociedad meritocréatica que retribuye el éxito pero no el fracaso.

2.3 Las externalidades sistémicas, la informacion asimétrica: Las fallas del mercado
que condujeron a la crisis

Si se revisan los textos de Economia, es evidente el énfasis que desde un inicio se da a
las decisiones racionales que supuestamente caracterizan el comportamiento del
individuo; al funcionamiento de los mercados competitivos y eficientes, a la capacidad
de los mercados de coordinar de manera casi perfecta a los oferentes y a los demandantes
de bienes y servicios. Las situaciones de desequilibrio se catalogan como transitorias y
superables por los mismos mecanismos del modelo. También desde la politica han sido
comunes las referencias a que los mercados se autoregulan, indicando asi la idea de
abandonar cualquier accion que intervenga prudentemente antes, durante o después de las
crisis.

Sin embargo, desde hace varias décadas, existe un intenso estudio desde la Academia por
construir un entendimiento alternativo de los mercados. De este afan parte la idea que en
esta crisis mundial que inicia en Estados Unidos pero que se disemina en el resto del
mundo, las fallas del mercado, situaciones donde los oferentes y demandantes actuando
conducen a resultados insatisfactorios para todos, jugaron un papel determinante.

Una de esas fallas del mercado que se coloca como causante de la crisis son los efectos
externos negativos. Estos nos demuestran como en algunos mercados no se corrige la
tendencia de cargar costos sobre terceros. Idealmente una operacién de mercado es un
acto cerrado donde participan dos actores. El productor paga por los recursos que utiliza
en la produccion de un bien y finalmente vende ese bien a un comprador, recibiendo a
cambio un precio que lleva consigo el costo del uso de los recursos y la ganancia. Sin
embargo, contrario a lo anterior, existen operaciones mercantiles donde se utilizan
recursos, sobre todo de recursos naturales, en la produccion de un bien o un servicio, a
precios igual a cero. Los dafios ligados al uso de éstos recaen sobre terceros que no
intervienen en la operacion mercantil y alli surgen los efectos externos negativos.
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En lo que concierne a la crisis de 2008, Stiglitz (2010) investigé como los efectos externos
en el sector financiero condujeron a que muchas personas ajenas al sector carguen con
los errores de otros. En especial toma importancia aqui el argumento que los banqueros
asumieron riesgos elevados en el entendido que si la estrategia de titularizacion de deuda
resultaba ser un buen negocio, el sistema financiero tendria elevadas ganancias. En el
caso de un fracaso, los costos serian asumidos por el contribuyente, ya que el Estado, por
la importancia del sector, recuriria al rescate, como efectivamente ocurrio.

El problema de la informacién asimétrica es otra falla de mercado que se plantea como
causa de la crisis. Esta se define como una situacion donde el oferente sabe mucho mas
que el demandante sobre el producto o el servicio. Usategui (1999) ilustra el problema de
la informacion asimétrica con el mercado de automoviles de segunda mano, ejemplo
difundido inicialmente por George Akerlof. Debido a que los vendedores saben méas sobre
la calidad del automovil de segunda mano puesto a la venta, los compradores sabran la
verdadera calidad después de la compra y cuando el vehiculo haya sido usado. Ante la
imposibilidad de conocer la calidad antes de la compra, los compradores en el mercado
de carros usados se orientan por la calidad media observable.

Lo anterior producird que los vendedores de los carros usados con calidad superior se
retiren del mercado ya que sabran que los precios se fijan en base a la calidad promedio.
Esto a su vez es observado por los compradores quienes correctamente infieren que los
automoviles de mejor calidad estan siendo retirados. La calidad media de los automoviles
que quedan en el mercado desciende y por ende, también desciende el precio promedio
al que estan dispuestos a comprar los clientes. Con esto se esta produciendo un proceso
de seleccion adversa donde los buenos carros son expulsados del mercado por los malos
carros.

En lo que concierne a la crisis de 2008, Stiglitz (2010) plantea que en efecto se
presentaron situaciones de informacidn asimétrica en las cuales los usuarios del sistema
financiero utilizaron productos financieros sin saber el alto riesgo y las consecuencias que
esto llevaba. Existe evidencia que indica que esta asimetria fue aprovechada por el
sistema financiero, quien presto para productos financieros de alto riesgo. Sin embargo,
ya que con la titularizacién de deuda el riesgo se transmitia y diseminaba a otros
mercados, se asumia que el eventual problema del prestatario de no poder pagar no era
ningun problema para el banco.

3. Crisis hipotecaria y el sistema financiero
3.1. Lacreacion de la crisis

Estados Unidos y los paises europeos experimentaron un auge del sector inmobiliario.
Trading Economics (2015) reporta para los Estados Unidos incrementos sustanciales en
el nimero de viviendas construidas a partir de 1991. Como lo muestra la Figura 2, para
ese afio se reporta la construccion de alrededor de 1 millon de viviendas. Para finales de
2005 el numero de unidades que iniciaban su construccion era notablemente superior
llegando a alrededor de 2.2 millones.
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Figura 2: Construccion de viviendas (en miles de unidades)
Fuente: www.tradingeconomics.com: U.S. Census Bureau

La misma tendencia se puede observar en las unidades vendidas y en el precio de venta.
Para el caso, Trading Economics (2015) indica que para ese mismo periodo las ventas de
viviendas se incrementaron de 4 millones a 7 millones. El indice Case-Shiller de Precios
de las Viviendas de la Figura 3 muestra el incremento de los valores de las viviendas.
Estas duplicaron su valor en el periodo 2000 a 2006 reflejando un proceso de incremento
sostenido. Miles de hogares experimentaron que después de adquirida la vivienda, aun
con una deuda pendiente con su banco, el valor de la propiedad se habia incrementado al
doble o maés, generando asi capital. En definitiva, esto representd un gran negocio no
solamente para las compafiias, bancos e intermediarios ligados al sector, sino también
para los que invertian comprando su vivienda.

De acuerdo a Trading Economics (2015) en 1990 un 64% de las viviendas estaban
ocupadas por sus duefios. Ese porcentaje en 2005 se incremento al 69%. Ante este auge
¢Quién podia poner en duda una situacion donde la gente estuviera adquiriendo su
vivienda propia y con precios en alza? ;No es precisamente el poseer una vivienda uno
de los objetivos mas afiorados de un hogar y de la politica econémica de un pais?
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Figuras 3: Indice Case-Shiller
Fuente: www.tradingeconomics.com: Standard & Poor’s

Este incremento en el sector fue alimentado desde el sistema financiero, que en efecto
participaba activamente en el crédito hipotecario aprovechando la fase de bajos intereses
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en los Estados Unidos. Para Stiglitz (2010), los bajos intereses, que inundaron de liquidez
el mercado, eran el resultado de una politica expansiva que se implementd en la recesién
de 2002 después del estallido de la burbuja dot-com y que debia compensar el impulso
ausente de la politica fiscal del entonces presidente George W. Bush.

El sistema financiero prestd a bajos intereses y ademas con productos que en su momento
se consideraron innovadores. Ben Bernanke, Presidente de la Reserva Federal de los
Estados Unidos de 2006 a 2014, en conferencia dictada a los estudiantes de la Universidad
de George Washington enumera estas practicas bancarias que se convirtieron en
productos apetecidos por los bancos hipotecarios y sus clientes: créditos sin necesidad de
prima, créditos con tasas iniciales bajas pero modificables, créditos con cuotas variables
segun la capacidad momentanea del deudor, créditos sin necesidad de presentar
documentacién para comprobar capacidad de pago, créditos con periodos mayores de 30
afios para pagar la deuda, créditos con posibilidad de consolidar otras deudas en el mismo
préstamo.

El sector bancario cre6 por consiguiente instrumentos financieros accesibles a sectores
que habian estado excluidos del mercado, pero fueron créditos de alto riesgo. Ante la
pregunta de una posibilidad de refinanciamiento ante algin problema por parte del
prestatario, la respuesta del banco era que en un proceso de incremento constante de los
precios de las viviendas, como el que se estaba experimentando no habria ningln
inconveniente en hacerlo (Stiglitz, 2010). Cualquier dificultad se solucionaba vendiendo
en un mercado alcista.

Pero la innovacién no era solamente con los compradores de las casas. Los bancos que
habian invertido en este sector inmobiliario, titularizaron (securitization) la deuda
hipotecaria, es decir habian empaquetado las hipotecas y las habian vendido a otras
instituciones como bancos de inversion y fondos privados. La practica de liberar fondos
que de otra forma estarian atados a una cuenta por cobrar por muchos afios se convirtio
en usual. Otros hablaban que se trataba de una estrategia de diversificacion del riesgo. A
estos productos se les llama “asset backed securities”.

Entre la deuda titularizada estaban las hipotecas subprime que eran hipotecas con muy
alto riesgo. Se trataba de créditos hipotecarios a personas que no tenian buen record
crediticio 0 que no reunian los criterios minimos para ser sujetos de crédito. Sin embargo,
empaquetados como deuda titularizada sorprendentemente calificaban con AAA para las
agencias calificadoras. Esta deuda empaquetada fue adquirida por bancos y fondos de
inversion alrededor del mundo.

Para Stiglitz (2010), el origen de la crisis se encuentra precisamente en este proceso de
titularizacion de deuda hipotecaria que ofrecié una oportunidad de inversion a muchos
actores en el mercado, pero que en términos reales subestimaba sustancialmente el riesgo
inherente.

Evidentemente la titularizacion incrementd la informacion asimétrica. El banco
hipotecario por un lado conocia la calidad del crédito pero no tenia un incentivo para
elevar la calidad de futuros créditos, ya que los juntaba con otros de diferentes calidades
y transferia el riesgo al comprador a través de la titularizacion. Por otro lado el comprador,
el inversionista, habia comprado un producto complejo y solamente con altos costos
podria monitorear la calidad de cada uno de los créditos empaquetados. Sin embargo, por
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la promesa de buenos rendimientos y el contagio en el comportamiento, seguian
invirtiendo en estos instrumentos.

En lo que concierne a las agencias calificadoras de riesgo, todo indica que cayeron bajo
un conflicto de intereses. Quien les paga a ellos para calificar es el mismo banco que
titulariza y no el cliente del banco o sea el inversionista comprador del titulo.

Los reguladores tampoco cumplieron con sus objetivos ya que no creian necesario
intervenir en un mercado en alza o no sabia como hacerlo. La idea prevaleciente era que
cualquier intento de regulacion frenaba la innovacion y el desarrollo del sector. Krugman
(2012) destaca en este orden de cosas la derogacion en 1999 de la Ley Glas-Steagall
aprobada en 1933 que separaba la banca de depdsitos de la banca de inversion y limitada
por consiguiente el riesgo que un banco podia asumir con los depositos de los ahorrantes.

The Economist (Septiembre 2007) reportaba ya en ese afio sobre el crecimiento explosivo
de la titularizacion de la deuda. Segun esta fuente, el 56% del crédito hipotecario en
Estados Unidos estaba titularizado; dos tercios de la deuda hipotecaria subprime emitida
en 2006 estaba igualmente titularizada. Reportaba ademas de las dificultades de Northern
Rock, un banco hipotecario de Gran Bretafia afectado por una corrida de sus clientes, y
que se convirtié en el caso que lanzo la primera alerta pablica. El banco se financiaba
fuertemente en el mercado de deuda titularizada y result6 afectado cuando este mercado
se paraliz6 en los Estados Unidos. Esto solamente era el inicio de los graves problemas
que meses después se vivieron en las economias de todo el mundo.

3.2 El estallido de la burbuja

El auge en el sector inmobiliario termind y con ello vinieron las dificultades; en primer
lugar para todos los actores involucrados directamente e indirectamente en la
construccion. Entre estos actores importantes estaba el sector financiero que habia
financiado la construccion de viviendas y que habia diseminado el riesgo a través de la
titularizacion de deuda.

Sin la intencién de dar un panorama completo de la crisis, a continuacién se plantean
procesos macroecondmicos importantes que fueron dandole forma a la crisis econémica.
En especial se plantean los problemas ligados al alto endeudamiento, la caida en el
consumo Y las ventas, el aumento en el desempleo y la caida en la produccion.

En términos generales la situacién de crecimiento que se vivio hasta 2007 estaba
sustentada por un alto endeudamiento. La Figura 4 muestra el incremento del
endeudamiento de los hogares en % del PIB a partir de 1990. Por lo tanto se trataba de un
fendmeno de toda la economia que se endeudaba a tasas inicialmente bajas pero flexibles
para financiar el consumo. El incremento del valor de la vivienda apoy0 este incremento
ya que esta sirvid de colateral para el crédito.
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Figura 4: Endeudamiento de los hogares (en % del PIB)
Fuente: www.tradingeconomics.com: Bank for International Settlements

En efecto, la ventaja cambié diametralmente cuando los precios en el mercado de la
vivienda no siguieron subiendo y las tasas si subieron. Propietarios de viviendas se dieron
cuenta que ni vendiendo sus propiedades podrian pagar su deuda hipotecaria. Es decir, el
valor de las propiedades habia caido por debajo del valor de la hipoteca. Segun indica
Stiglitz (2010), 15.2 millones de hipotecas que representaban un tercio de toda la cartera
hipotecaria estaba en esa situacion (underwater). Como lo indican la Figura 2, Figura 3y
Figura 4, a partir de 2007 los indicadores del sector cayeron: se redujo el inicio de nuevas
construcciones, se redujeron las ventas de viviendas y bajo el valor de las mismas.

Los efectos se hicieron sentir en las ventas de bienes y servicios al detalle de toda la
economia norteamericana. La Figura 5 muestra las caidas que tuvieron las ventas
mensuales en Estados Unidos en 2008. Esto a su vez tuvo un fuerte impacto en la
produccion. A partir de 2008, Trading Economics (2015) reporta una caida del PIB
durante seis trimestres consecutivos durante 2008 y 2009 (Ver Figura 1) y un incremento
en la bancarrota de las empresas como lo muestra la Figura 6.

En el mercado laboral se tuvo un incremento del 5% al 10% en el desempleo.El trabajo a
tiempo parcial se duplicd de 2008 a 2010 subiendo de 4 millones a 8 millones de personas
trabajando de esa forma. Lo anterior reforzé entre otras cosas, la caida en las ventas y en
el credito al consumo. Como lo muestra la Figura 6 el crédito al consumo cay0 durante
2008, 2009 y parte de 2010.

U.5. RETAIL SALES
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Figura 5: Cambios en las ventas mensuales al detalle (en %)
Fuente: www.tradingeconomics.com: U.S. Census Bureau
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Pero las dificultades eran también para las instituciones financieras, en especial para todas
aquellas instituciones alrededor del mundo, que participaban en el mercado de deuda ya
sea emitiendo titulos valores respaldados por esta deuda hipotecaria de alto riesgo como,
Northern Rock, o invirtiendo en ellos, como Lehman Brothers. EI mercado se paralizd,
por lo tanto no habia manera de financiarse por esta via y los que compraban estos titulos
mas bien deseaban vender.

US CONSUMER. CREDIT CHANGE
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Figura 6: Cambios en el crédito al consumo (en miles de Millones de Délares)
Fuente: www.tradingeconomics.com: Federal Reserve

La incertidumbre llegé a todo el sistema. Los bancos de inversion y los inversionistas no
estaban seguros de su situacion propia ni la de los demas, es decir; no sabian qué tanto
estaban afectados por las hipotecas subprime que de diferentes maneras se encontraban
empaquetadas en los titulos valores que se habian adquirido.

US BANKRUPTCIES
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Figura 7: NUumero de empresas en bancarrota (en miles)
Fuente: www.tradingeconomics.com: Administrative Office of the U.S. Courts

Para todos es conocido que como resultado de esto quebraron instituciones insignes del
capitalismo global y desregulado. Lehman Brothers, es uno de esos casos. Krugman
(2012) explica asi el problema: Lehman Brothers emitia deuda a corto plazo (comercial
papers) e invertia en hipotecas subprime (asset backed securities) que mientras las cosas
funcionaban bien, prometian altos retornos. Llegada la crisis, estos bancos de inversién
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tampoco pudieron responder a sus acreedores. Para el caso, fondos de pensiones que
resguardan las contribuciones de los trabajadores para su jubilacién, no compraron mas
deuda o deseaban retirar su inversion, debido a la alta exposicion con hipotecas subprime.
Practicamente una corrida bancaria pero en un banco de inversion.

Como vivimos en una economia integrada, esto no se limitd a esta institucién en
particular. De hecho, los efectos pasaron a todos los mercados donde se financian las
empresas. De manera ilustrativa, se habla en este caso que los mercados de deuda se
secaron, indicando con esto que las transacciones se estancaron, como lo indica la Figura
5y el costo del financiamiento subid. En una economia que vive del crédito, esto fue fatal
ya que afect6 la produccion, el comercio internacional y el consumo a nivel global.

3.3 La respuesta al problema

La Reserva Federal, en los peores dias de la crisis, proveyd de liquidez como prestamista
de ultima instancia ofreciendo recursos a muy corto plazo (discount window) para
estabilizar el sistema bancario.

Extendi6 esta facilidad a los bancos de inversion. Estos Gltimos no son parte de la banca
regulada ni estan cubiertos por el seguro de depositos, pero se justifico la ayuda por la
dimension del problema para toda la economia global. Esta liquidez fortalecié la posicion
del sistema financiero para responder ante la corrida y disminuir la desconfianza en un
mercado plagado de hipotecas toxicas. La idea era que los bancos reanudaran el crédito
después de recibir liquidez por parte de la Reserva Federal, pero no ocurrid. Stiglitz
(2010) afirma que esta situacion se asemejaba a la trampa de la liquidez planteada por
J.M Keynes la cual consiste en que los individuos mantienen el dinero en efectivo y no
hacen ningun uso de él. Lo mismo estaba pasando esta vez nada méas que con los bancos.

Habiéndose evitado una corrida general del sistema financiero, se paso a trabajar con una
segunda herramienta tampoco convencional, con la idea de estimular la economia que no
se recuperaba. La Reserva Federal implement6 su programa de compras de bonos a gran
escala, llamada también relajamiento cuantitativo y que coincide con lo que se llama
politica monetaria expansiva. El objetivo detras de estas compras era ejercer presion sobre
las tasas de interés de largo plazo. De hecho, al hacerse compras masivas por parte de la
Reserva Federal, se retiran del mercado grandes cantidades de bonos que pasan a formar
parte de sus activos, incrementandose su precio y reduciendo su rendimiento en el
mercado. El efecto esperado es que inversionistas recurran entonces a la compra de otros
bonos que emiten las empresas ayudando asi a la inversion y a la produccion.

Ya que el problema venia de las hipotecas con dificultades de pago, se esperaba que
muchas de las decisiones empezaran desde alli. Pese a toda la discusion y las presiones
por un rescate de estas hipotecas, finalmente se aprob6 un plan que result6 insuficiente
por su alcance; redujo los pagos de las hipotecas pero no hubo ninguna condonacion de
capital. Al final, segun Stiglitz (2010) solamente el 20% de los 3.2 préstamos hipotecarios
toxicos fueron elegibles para entrar en el programa de ayuda.

Pieza importante en la respuesta de la politica econémica fue el Troubled Asset Relief
Program (TARP) de octubre del 2008. Krugman (2012) afirma que el programa de 700
mil millones de Dolares se convirtié en el canal por el que se compraron los activos
toxicos, proveyendo de liquidez y limpiando los estados financieros de los bancos.
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Stiglitz (2010) afirma que existieron otras formas de rescate encubiertas a través de
diferentes agencias gubernamentales. Por ejemplo, el rescate de bancos de inversion y de
aseguradoras a traves de la Reserva Federal constituyd, segun Stiglitz (2010) algo inédito
ya que su mandato era de proteger la banca comercial.

La forma poco transparente en que segun Stiglitz (2010) se realiz6 esta ayuda, estuvo
acompafiada de la decision del gobierno de no ejercer ningun control sobre las
instituciones rescatadas ya que eso constituiria una intervencion en la economia libre de
mercado.

Posteriormente, en el afio 2009 se aprobd The American Recovery and Reinvestment Act
(ARRA) el nombre oficial de lo que se llamo el paquete de estimulos fiscales por $787
mil millones de Dolares.

3.4 Los aprendizajes

La crisis y su tratamiento por la politica econdmica arrojan lecciones y aprendizajes sobre
el funcionamiento del sistema econémico y el abordaje de los problemas por parte de la
politica economica.

Importante aprendizaje es que, mas alla de los excesos que se pudieron cometer y que se
resumen en lo que en diferentes momentos se ha calificado como actitudes de codicia, se
trata verdaderamente de fallas del mercado financiero.

En gran medida, hasta la crisis se olvidaron las ensefianzas en materia econémica
posteriores a la Gran Depresion. Entre estas se puede mencionar la intervencion que
prudentemente regulaba el mercado financiero. En el entendido que los mercados se
regulan por si solos, se permitieron situaciones que ya se habian comprobados que a la
larga generaban crisis. Ben Bernanke comenta que fallas en la regulacion y la supervision,
asi como las notas que concedian las agencias de calificacién, contribuyeron al desastre.
Stiglitz (2010) por su lado comenta que ademas de la poca regulacién prudente, se puso
al frente de las instituciones reguladoras a representantes de las instituciones que
precisamente debian ser reguladas, un contrasentido. Krugman (2012) plantea la
derogacion de la Ley Glas-Steagall de 1933 como una decision que permitio a la banca
asumir altos riesgos con los depositos de los ahorrantes.

Como mencionabamos en un principio, en la teoria econémica ya se han estudiado los
problemas de la informacion asimétrica. Indudablemente que aqui se presentaron estas
situaciones. Se trataba de un sistema financiero creciendo a ritmos altos con practicas
bancarias bastante laxas, al menos en el sector hipotecario. Estas practicas tuvieron auge
y se permitieron ya que las tasas de interés estaban en un nivel bajo. Ademas y muy en
especial, no se pararon porque la titularizacion de deuda surgid, transfiriendo el riesgo a
otras instituciones y al resto del mundo. No habia por lo tanto un incentivo automatico
que indicara que asi no se podia seguir, ya que en caso que surgieran problemas, el riesgo
estaba transferido. Lo que se desestimé completamente fue la posibilidad de que la crisis
afectara no solamente a los que ahora poseian los titulos valores, sino que al sistema
financiero global generando asi profundos efectos externos negativos.

De la respuesta de la politica econdmica frente a la crisis es evidente que si bien hubo un
rescate a diferentes instituciones para que no se paralizara el crédito, se olvido del rescate
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a los millones de hogares que terminaron perdiendo sus viviendas, ademas de su empleo.
Definitivamente que con la altas tasas de desempleo, no se puede recuperar ninguna
economia ya que cae el consumo y la produccion.

El sistema financiero en el mundo asi como en nuestro pais requiere de transformaciones.
Lo ocurrido es un llamado para reorientarlo, para volver a financiar la produccion;
mejorar el andlisis del riesgo crediticio, aumentar la sensibilizacion del publico sobre los
instrumentos financieros; crear incentivos internos que también generen macro-resultados
deseables; volver a la regulacién de productos riesgosos. Mucho de esto ya esta estudiado,
pero todavia con fuerte resistencia de algunos actores hacia el cambio.
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