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RESUMEN

La crisis financiera representa el mas grave colapso economico surgido
desde la Gran Depresion de los anos 30. Originalmente denominada crisis
subprime, en referencia a los problemas producidos en la financiacion del
mercado inmobiliario estadounidense, acabo por transformarse en una
crisis sistémica de caracter global. A pesar de ser catalogada como crisis
financiera, representa mas que eso. No hay crisis que no venga motivada por
desajustes cometidos en el pasado; pero ¢;cuales han sido las desviaciones
que condujeron a una crisis financiera de estas proporciones? Las respuestas
no son simples, a falta de un analisis mas profundo. En este sentido, se realiza
un analisis sistematico de la génesis de la crisis asi como una revision critica de
los factores determinantes; sugiriendo, desde un punto de vista metodologico,
la pertinencia de diferenciar entre los factores inmediatos y los factores
estructurales que han conducido a la manifestacion de la crisis global actual.

Palabras clave: Crisis economica; Crisis financiera; Crisis global; Factores
determinantes; Génesis.
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ABSTRACT

The international global crisis represents the worst economic collapse
since The Great Depression of the 1930s. Initially called the subprime crisis,
in reference to the problems occurred in the US mortgage market, it became
a systemic global crisis. Although it has become known as a financial crisis, it
surely goes beyond that. There is no financial crisis that is not motivated by
disturbances happened in the past. And which were the misalignments that
allowed a global crisis of these proportions? The answers are not obviously
simple which calls for a deeper analysis of it. Thus, this paper focuses on a
systemic analysis of the genesis of the crisis and it makes a critical review
of its determinant factors evaluating, from a methodological perspective, the
immediate and structural causes that triggered the emergence of the current
global crisis.

Keywords: Economic Crisis; Financial Crisis; Global Crisis; Determinant
Factors; Genesis.
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1. INTRODUCCION

La actual crisis financiera representa el mas grave colapso economico
surgido desde la gran Depresion. Esta crisis fue originalmente denominada crisis
subprime, enreferenciaalos problemas producidosenlafinanciacion delmercado
inmobiliario estadounidense. No obstante, a medida que diversos segmentos de
los mercados financieros resultaban afectados a nivel internacional, acabo por
transformarse en una crisis sistémica de caracter global.

No cabe duda que el desarrollo de la crisis global ha colocado en jaque
la arquitectura financiera internacional, en la medida en que revela las
limitaciones de los principios basicos del sistema de regulacion y supervision
bancaria, asi como pone en cuestion, la supervivencia de un perfil especifico
de instituciones financieras.

La crisis global ha puesto de manifiesto los peligros vinculados al exceso
de endeudamiento e ingenieria financiera, asi como las carencias en materia
de regulacion, supervision y valoracion del riesgo. Ha revelado, por otro
lado, que una economia globalizada necesita una arquitectura financiera
internacional renovada.

A pesar de ser considerada como crisis financiera, representa mas que
eso. No hay crisis que no venga motivada por desajustes cometidos en el
pasado. En este contexto surgen cuestiones tales como ¢cuales han sido las
desviaciones que condujeron a una crisis financiera de estas proporciones?
Las respuestas no resultan simples, a falta de un analisis mas profundo.

En este sentido, este trabajo tiene como objetivo realizar tanto un analisis
sistematico de la génesis de la crisis como una revision critica de los factores
determinantes que han conducido a la manifestacion de la crisis global
actual. Esta revision lleva a identificar dos grupos de factores: inmediatos, en
referencia a aquellos que han actuado como desencadenantes directos de la
crisis; y estructurales, en referencia a los que subyacen en el funcionamiento
del propio sistema economico.

Esta diferenciacion no resulta baladi en tanto que se hace preciso conocer
todas las causas que se hallan detras de un fenomeno de tal envergadura,
para poder entender con suficiente rigor y profundidad tanto su génesis como

RevisTA DE EcoNnomia MunpIAL 31, 2012, 199-226



202

= iy =

VICENTE MENEZES FERREIRA JUNIOR, OscAR RobiL MARZABAL

desarrollo posterior e incluso para una busqueda certera de soluciones. Se
trata, en definitiva, de un analisis que, siguiendo el simil popular, persigue ver
mas alla de “los arboles que no dejan ver el bosque”.

El trabajo se divide en dos partes, ademas de la presente introduccion
y las conclusiones finales. En la primera parte se aborda la génesis de la
crisis, examinando en qué circunstancias surgio este colapso cuyo estallido
inicial estuvo ligado al crédito hipotecario estadounidense y de qué modo se
produjo su extension a la crisis global actual. En la segunda parte se desarrolla
una reflexion analitica sobre los factores determinantes de la crisis, siendo
evaluadas, desde una perspectiva metodologica, sus causas inmediatas vy
estructurales.

2. GENESIS Y EVOLUCION DE LA CRISIS FINANCIERA

La globalizacion de la actividad economica y la integracion de los mercados
han multiplicado el riesgo de contagio de las crisis financieras, pudiendo
transformar una crisis local en una crisis globalizada. De este modo, la crisis
inmobiliaria actual procedente de una fuerte expansion de los créditos
hipotecarios estadounidenses es un claro ejemplo de este proceso.

La expansion del credito hipotecario requeria un aumento sustancial
de la demanda, lo cual implicaba relajar las condiciones de concesion de
préstamos a las personas con pequena capacidad de pago, aunque dispuestas
a aceptar intereses mas elevados; haciendo extraordinariamente rentables
estas operaciones. En realidad, todo esto descansaba en la confianza de que
el continuo aumento de los precios de las viviendas garantizaria el ventajoso
credito concedido a los hipotecados (Krugman, 2009; Stiglitz, 2010).

Pero, ¢qué justificaba esta burbuja inmobiliaria? En el bienio 2001-2002
Estados Unidos atravesaba un periodo de recesion determinada, entre otros
factores, por los efectos del estallido de la burbuja de precios de las empresas
de tecnologla y, ademas, amplificada por los eventos de 11 de septiembre. A
fin de evitar una recesion mas prolongada, los gestores de politica monetaria
Iniciaron una trayectoria de caida en los tipos de interés hasta llegar, a mediados
de 2003, a un nivel del 1%, sin precedentes en 45 anos, manteniendo 10s
intereses en ese nivel por mas de un ano (grafico 1). Adicionalmente, se
instituyeron mecanismos que facilitaron el acceso al crédito relajando el nivel
de garantias exigido para su concesion.

Como consecuencia de lo anterior, comenzo un proceso que haria cada
vez mas atractivo comprar una vivienda, alimentando un circulo vicioso que
amplificaba el aumento de los precios de las viviendas estadounidenses
(grafico 2). Alos compradores les eran concedidas hipotecas, sin la exigencia
de una pequena entrada, sabiendo que las cuotas mensuales estaban
muy por encima de sus posibilidades reales, lo que las haria inviables en
el momento de recalcular los bajos intereses que habian sido inicialmente
ofrecidos para atraerlos. Ademas, una parte importante de estas practicas
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arriesgadas pertenecia al grupo de hipotecas consideradas de alto riesgo
(subprime mortgages').

GRAFICO 1: EVOLUCION DEL TIPO DE INTERES EN ESTADOS UNIDOS (1990-2010)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Board of Governors of the FED.

AsI pues, las instituciones hipotecarias animaron a los compradores para
que refinanciasen sus hipotecas, aprovechando la valorizacion experimentada
por sus viviendas. En este contexto, las instituciones rebajaron los criterios
de préstamos, introduciendo nuevos productos, como hipotecas con intereses
ajustables; hipotecas que solamente amortizaban intereses y otras ofertas
“promocionales”. Todo eso contribuyo a alimentar la especulacion inmobiliaria,
en un momento en que los precios de los inmuebles comenzaban a subir a
un ritmo sin precedentes; lo que, evidentemente, sirvio para retroalimentar la
especulacion. Mientras que la actividad productiva crecia entre 2002 y 2006
a tasas anuales entre 3% vy 4%, los precios de las viviendas crecian a un ritmo
entre 15% y 20% en EE.UU. y en diversos paises de la Union Europea (Alvarez
y Medialdea 2009).

' Las hipotecas subprime son préstamos para la adquisicion de viviendas donde se relajan o no
se cumplen los criterios adoptados para las hipotecas prime, que si cumplen todos los requisitos
determinados para la concesion de un préstamo hipotecario. Por su parte, las hipotecas near prime
son aquellas cuyas condiciones de préstamos se sitlian, precisamente, entre las subprime 'y prime.
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GRAFICO 2: EVOLUCION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA EN EsTapos UNipos, 1975-2009
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Fuente: Elaboracion propia con datos del U.S. Census Bureau.

Nota: Valores en dolares estadounidenses.

Un escenario caracterizado por el alza de los precios inmobiliarios propicio
que los propietarios se sintieran mas “ricos”, bajo una especie de “ilusion
patrimonial”. Como resultado de ello, junto a la expansion desenfrenada
del crédito, tuvo lugar un boom consumista que sostuvo a la economia
estadounidense durante los Gltimos anos. Tanto la burbuja inmobiliaria como
la dinamica de endeudamiento de las familias alcanzaron una dimension
exagerada. En esta espiral, las instituciones canalizaban el exceso de liquidez
mediante la concesion masiva de créditos, incluyendo créditos hipotecarios
a familias con pocos recursos y sin activos que podrian haber sido aportados
como garantia.

Una cuestion que surge de inmediato es ¢por qué las instituciones
suavizaron las condiciones de préstamos a los hipotecados? La respuesta
apunta en varias direcciones. En primer lugar, porque existia un convencimiento
de que los precios de las viviendas no pararian de aumentar. Considerando
que los precios de las viviendas seguian subiendo, para quien presta dinero no
era crucial que la persona que habia contraido la hipoteca pudiese pagar sus
cuotas: si estas eran demasiado elevadas, el hipotecado podria conseguir mas
dinero solicitando un nuevo préstamo respaldado por la inversion liquida?; o,
en el peor de los casos, el hipotecado podria vender su vivienda para asi poder
liquidar la deuda hipotecaria. En segundo lugar, las instituciones financieras no

2 Diferencia entre el importe a pagar por la hipoteca adquirida y el valor de mercado de la vivienda.
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estaban preocupadas por la calidad de las hipotecas, puesto que, en vez de
conservarlas, las vendian a otros inversores que poco sabian lo que estaban
comprando (Krugman 2009).

La abundancia de liquidez, en gran medida, facilitada por la Reserva
Federal de EE.UU., permitid que los bancos hipotecarios concediesen
créditos con notable facilidad, respaldados por un mercado inmobiliario
en ascenso. En este contexto, la calidad de los préstamos poco importaba,
sobre todo, cuando los bancos podian vender sus carteras de crédito a otras
entidades financieras, generalmente, bancos de inversiones y otros grandes
bancos con importante participacion en los mercados de capitales (Varela y
Parache, 2007).

Otra cuestion que surge a continuacion es ¢;por qué la insolvencia de las
hipotecas pudo generar un problema de tan graves dimensiones? Porque
los créditos hipotecarios pasaron a ser “securitizados” o “titularizados”, 1o
cual consiste en convertir el crédito en un titulo negociable en los mercados
interbancarios. En realidad, la “securitizacion” es una forma de transformar
activos relativamente no liquidos en titulos liquidos y poder transferir, asi pues,
los riesgos asociados a ellos a los inversores que los compran.

Con esos créditos convertidos en titulos, los bancos ponian en marcha
una estrategia financiera agresiva, al captar recursos de otras instituciones,
ofreciendo estos titulos en intercambio, para asi prestar nuevamente dichos
recursos. Mas tarde, estos nuevos créditos volvian a ser “empaquetados” y
titularizados para captar mas recursos en el mercado financiero y, asi poder
seguir en una espiral infinita que permitia a estos bancos captar muchos
recursos a cuenta de unos activos realmente ficticios (Vence, 2008).

Durante el proceso de formacion de la burbuja inmobiliaria, la practica de
securitizacion estaba mas o menos limitada a hipotecas de bajo riesgo, o sea,
a préstamos concedidos a individuos que podrian ofrecer una buena entrada
y CUuyos ingresos eran suficientes para abonar las futuras cuotas mensuales.
Aunque, eventualmente, los hipotecados no cumpliesen con los pagos, bien
porque habian perdido su trabajo o bien a causa de una urgencia medica, la
tasa de insolvencia era considerada baja y, dentro de esta perspectiva, tanto
compradores como avalistas sablan mas o menos lo que estaban comprando
(Krugman 2009).

Sin embargo, la innovacion financiera mas destacada de esta década, que
hizo posible la conversion de las hipotecas de alto riesgo, fue el desarrollo
de un instrumento financiero denominado collateralized debt obligation
(CDO) que representd otro ilustre paso para el admirable nuevo mundo de la
securitizacion (Baily et al., 2008).

En realidad, un CDO ofrecia participaciones sobre los pagos futuros de un
determinado paquete de hipotecas, aunque no todaslas participaciones poseian
la misma categoria. Por ejemplo, el CDO senior garantizaba participaciones
preferenciales sobre los pagos de los hipotecados. Una vez satisfecho este
grupo, el dinero seria repartido entre quienes poseyeran una participacion
junior. Es preciso senalar que este sistema habia sido desarrollado, en
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principio, imaginando que las participaciones senior eran seguras. Dentro de
esta perspectiva, Orlowski (2008) argumenta que el CDO era un instrumento
financiero atractivo para el inversor, ya que ofrecia una alta tasa de retorno en
comparacion con otros productos financieros similares:
“Estos complejos instrumentos financieros eran atractivos para los
inversores, porque ofrecian mayores tasas de retorno que otros valores
negociables con calificaciones similares, sobretodo teniendo en cuenta
el contexto de bajos tipos de interes” (Orlowski, 2008: 6)°.

Con base en lo anterior, surge otra cuestion: ;qué posibilidades existirian
para que la cifra de hipotecados insolventes fuera lo suficientemente elevada
como para poner en riesgo el flujo monetario de las participaciones de 10s
CDO senior? En realidad, muchas; aunque, sin embargo, no observadas por
las agencias de rating. Es mas, las agencias de rating atribuyeron a los CDO
senior la puntuacion mas alta (AAA), o sea, certificaron aquellos activos con
“seguridad maxima”, asociando a aquellos titulos un grado de riesgo muy
inferior al efectivo, haciendo su comercializacion mas facil y permitiendo que
las mismas disputaran mercado a los titulos del Tesoro estadounidense, cuya
clasificacion de riesgo era semejante (Sobreira, 2008).

A pesar del equivoco atribuido a los bonos de CDO por las agencias de
rating, el proceso de titularizacion con base en las hipotecas no se detuvo ahi.
La venta de los bonos de CDO genero un proceso especulativo en los mercados
de derivados; es decir, una gran cantidad de inversores institucionales entro
comprando masivamente los CDO con un elevado grado de apalancamiento
para elevar su rentabilidad. Con el objetivo de cubrir el riesgo asumido, los
INVersores generaron, por su parte, nuevos titulos derivados de los CDO, como
los credit default swaps (CDS), que eran seguros financieros que permitian a
los inversores intercambiar y diseminar el riesgo*.

El gran boom inmobiliario de EE.UU. comenzo a disminuir, sin embargo, en el
otofio de 2005. En esa época, los precios llegaron a alcanzar niveles tan elevados
que impedian la planificacion de la compraventa de la vivienda, ya que ni incluso
las hipotecas con tasas de intereses ajustables cubrian las necesidades para
la adquisicion del inmueble. A partir de ese momento, las ventas comenzaron
a descender, aunque los precios de los inmuebles continuaron subiendo
durante algunos meses, ya que habia una expectativa del mantenimiento de
aquella tendencia alcista por parte de los vendedores. Sin embargo, al final
de la primavera de 2006 la debilidad del mercado comenzaba a ser evidente
en un momento en que los precios bajaban lentamente para, posteriormente,
comenzar a acelerar su caida durante el ano de 2007 (ver grafico 2).

Conviene senalar que, mientras los precios de las viviendas continuasen
subiendo, la logica de las hipotecas funcionaba bastante bien, teniendo
en cuenta que para la institucion financiera no era crucial si el hipotecado
estaba en condiciones de pagar o no las cuotas de su hipoteca; puesto que

5 La traduccion es nuestra.
“Para un examen mas detallado de los CDS véase, por ejemplo, Baily et al. (2008)
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el hipotecado, en apuros, siempre podria refinanciar su deuda, o, en el peor
de los casos, vender su vivienda, liquidando asi su hipoteca. Con todo, en el
momento en que los precios de las viviendas comenzaron a bajar en vez de
subir, se hizo cada vez mas dificil vender aquellas viviendas y, en consecuencia,
el Indice de insolvencia comenzo a elevarse.

Cuando el boom inmobiliario comenzo a disminuiry el nivel de insolvencia de
los préstamos a aumentar, los valores que respaldaban las hipotecas subprime
se transformaron en pésimas inversiones. ¢ Por qué razon? Porque los titulares
de los titulos CDO senior, que habian recibido la calificacion triple AAA por
parte de las agencias de rating, tendrian una posicion preferencial sobre los
pagos, mientras que los titulares de los titulos con categoria inferior (p.e. CDO
junior), solamente tendrian derecho a recibir después de que los CDO senior
hubiesen recibido su parte. De este modo, era evidente que los titulares de los
activos CDO con calificacion inferior iban a sufrir pérdidas considerables y que,
por lo tanto, los precios de esos activos se “derritieran”. Este proceso involutivo
desencadeno, el fin de todo el proceso de titularizacion de las hipotecas de
alto riesgo, ya que, como nadie estaba dispuesto a comprar dichos titulos, no
era posible continuar con la redistribucion y venta de aquellos activos.

Siendo esto asi, se fue haciendo cada vez mas evidente que cualquier
aspecto relacionado con el mercado de las hipotecas ya no era seguro: incluso
ni los titulos CDO senior, ni las hipotecas con calificacion superior escapaban
de esta desconfianza. Krugman (2009) sefiala, al respecto, que las dimensiones
exageradas de la burbuja inmobiliaria justificaban esa desconfianza, debido a
que los precios de las viviendas estaban bastante sobrevalorados, posiblemente
en un 50% en comparacion con 2006, de modo que para eliminar aquella
sobrevaloracion, los precios deberian caer por 1o menos una tercera parte.

A medida que la crisis inmobiliaria se iba agravando, también se iba
haciendo cada vez mas transparente el peligro de que las instituciones que
habian prestado, podrian perder mucho dinero asi como también los inversores
que habian comprado titulos respaldados por hipotecas. De este modo,
a principios de agosto de 2007, la debilidad del mercado inmobiliario de
EE.UU. se plasmaba en los problemas asociados a la calidad de los préstamos
concedidos, incertidumbres en cuanto a la trayectoria de intereses, etc.

En cualquier caso, como se ha podido constatar con posterioridad, la
crisis subprime era solo la primera fase de la crisis. En el momento en que
los hipotecados pasaron a ser insolventes, dejando de pagar sus respectivas
cuotas, aquellos inversores, que compraron los titulos basados en las hipotecas,
percibieron que no podrian recibir el retorno que esperaban. En el momento
en que esa percepcion se propaga, obviamente, aquellos otros inversores e
instituciones que compraron titulos parecidos comienzan a preguntarse si no
seria mejor venderlos lo antes posible. Sin embargo, al intentar vender esos
titulos se observa que hay cada vez menos compradores, ya que todos poseen
los mismos temores. Ante esta tesitura, los inversores advirtieron que tenian
un enorme problema entre manos: un titulo cuyo valor en el mercado era muy
inferior a 1o que esperaban. En conclusion, esos inversores descubrieron que
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estaban expuestos a un riesgo de liquidez mucho mayor de lo que pensaban
en un principio (Carvalho 2008).

A partir de ese momento comienza la fase del panico y la “locura”, en una
especie de “salvese quien pueda”. Los propietarios de los titulos respaldados
en hipotecas fueron descubriendo que no solo no recibirian los intereses que
esperaban sino que ni siquiera conseguirian traspasar esos activos a otros
sin antes sufrir un pesado perjuicio economico. La tentativa de venderlos,
a cualquiera precio, fue suficiente como para hacer que el valor de dichos
titulos cayera en el mercado de forma vertiginosa. A este respecto, Calvo
(2007) senala:

“La consecuencia fue una convulsion general del sistema, al reducirse
el precio de los activos por su inmediata liquidacion. Rumores sobre
firmas de gestores enfrentados a grandes perdidas eran suficientes
para hundir el precio de esos activos basados en titulizacion de créditos
comerciales u otros activos. Ademas los activos de alto riesgo anadian
unatension adicional al sistema financiero y, en especial, ala credibilidad
del sistema bancario o, al menos, a los bancos mas implicados en la
crisis, al forzarlos a buscar liquidez para afrontar el problema, lo que
transformo la convulsion en una crisis clasica de liquidez ™ (Calvo 2007:
200-201).

Se ha podido comprobar, ademas, que la desconfianza llegd también a
alcanzar otros titulos semejantes, contagiando otros segmentos del mercado
de capitales, bajo la idea de que era mejor intentar vender todos esos valores
antes de que lo hiciesen otros (Carvalho 2008). Ante este escenario de panico
financiero, los precios de todos los titulos tendieron a declinarse, uno a uno.
Como consecuencia de lo anterior, comenzo la tercera fase de la crisis (crisis
patrimonial), que supone el paso a un terreno cada vez mas peligroso.

Considerando que cualquier empresa y/o institucion financiera posee
activos (derechos a recibir) y pasivos (obligaciones a pagar), es de esperar
que una empresa saludable tenga mas activos a recibir que efectivamente
obligaciones a pagar. Sin embargo, cuando el valor de los activos se sitla por
debajo del valor de sus obligaciones, el patrimonio neto se vuelve negativo, 1o
que significa que la empresa es insolvente, o se encuentra en posible proceso
de quiebra.

Retornando al caso estadounidense, los bancos e instituciones financieras
que habian comprado aquellos titulos respaldados en hipotecas subprime,
cuando el valor de estos activos cayo significativamente, muchos se declararon
insolventes, fallidos, y otros se situaron muy cerca de esa situacion. Dado que
una gran parte de las instituciones financieras de EE.UU. hizo ese tipo de
inversion, todas estaban expuestas en algtin grado. En la mejor de las hipotesis,
su capital, incluso aunque continuase siendo positivo, disminuy0 bastante a
causa de la devaluacion de sus activos.

Llegados a este punto, siguiendo la vision de Carvalho (2008), coincidieron
dos circunstancias en el tiempo. La primera de ellas es que los bancos e
instituciones financieras fallidas se vieron obligados a cerrar o a sufrir algin
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tipo de intervencion o a ser vendidos a otras instituciones, que, también con
problemas, se negarian a realizar esas adquisiciones si no fueran presionadas
por el gobierno o favorecidas con algin incentivo. La secuencia de quiebras,
intervenciones y ventas bajo estrés tiende a propagar la desconfianza y el
miedo no solo en el mercado financiero, sino también entre la sociedad en
general, que pasa a temer por sus economias, ya que nunca se sabe con
certeza cual va a ser la proxima “ficha” en caer.

La segunda circunstancia esta referida a que las instituciones financieras
supervivientes se retrajeron, ya que compartian el mismo clima de temor y
desconfianza, también justificada porque su capacidad de préstamo habia
disminuido al contraerse su capital. Como era de esperar, el resultado de todo
este proceso es que las instituciones financieras pasaron a prestar menos
y, como consecuencia de ello, las empresas quedaron sin capital circulante
para producir, los consumidores dejaron de adquirir bienes duraderos por la
escasez de crédito en el mercado etc. De este modo, la economia real comenzo
su enfriamiento, el crecimiento economico se desacelerd en unos casos o se
transformo en contraccion en otros, el desempleo crecio exponencialmente, y
el riesgo de una recesion prolongada se instalo en la economia.

En el siguiente apartado, se realiza un analisis critico y sistematico de
los factores determinantes que condujeron a la manifestacion de la crisis
financiera global, diferenciando tanto sus causas inmediatas como sus causas
estructurales.

3. FACTORES DETERMINANTES DE LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL

En atencion a los factores determinantes de la crisis global, parece existir
un consenso generalizado en la literatura en que las causas inmediatas
reposan en el sector financiero; en particular apuntan a fallos en la gestion
del riesgo, a la innovacion financiera, a incentivos inadecuados asi como a la
reglamentacion insuficiente. Sin embargo, también existe un cierto consenso
en que otros factores, de indole estructural, desempefnaron un papel decisivo,
creando condiciones propicias para un boom del crédito y de la elevacion de
los precios de los activos (Bean, 2009).

A modo de sintesis, desde nuestra concepcion, el origen de la crisis global
actual es atribuido tanto a factores inmediatos, que guardan una relacion
mas estrecha con el problema de las hipotecas, como también a factores
estructurales, que conservan una relacion mas profunda, con la génesis de la
crisis (figura 1). Como parece razonable, las causas inmediatas son mas faciles
de identificar ya que estan directamente relacionadas con el problema. Por el
contrario, las causas estructurales resultan mas dificiles de reconocer, debido
a su relacion indirecta y subyacente, 1o que exige un analisis mas profundo del
asunto en cuestion.
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FIGURA 1: FACTORES DETERMINANTES DE LA CRISIS GLOBAL FINANCIERA
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Fuente: Elaboracion propia.

Cabe destacar que esta clasificacion ha sido establecida con el proposito
de facilitar el estudio de la génesis y los factores determinantes de la crisis a
fin de sintetizar nuestras conclusiones. En el epigrafe que sigue a continuacion,
se discuten y exploran las causas inmediatas de la crisis financiera, para, en un
epigrafe posterior, pasar a analizar sus causas estructurales.

3.1. ANALISIS DE LAS CAUSAS INMEDIATAS DE LA CRISIS FINANCIERA

Decisivamente, la crisis financiera global ha sugerido una busqueda de
culpables. Para Krugman (2009), por ejemplo, algunas de las acusaciones son
totalmente espdreas, como la afirmacion, de que los problemas observados
derivan de la ley de reinversion comunitaria de EE.UU., que trataba de corregir
la falta historica de préstamos a comunidades de recursos bajos y moderados
a causa de los bancos y empresas financieras que las ignoraban en la practica®.
Considerando que esa ley habia sido aprobada en 1977, resulta dificil
entender qué tipo de relacion causal puede tener una ley con relacion a una
crisis que surgio tres décadas mas tarde. Se debe sefalar, por otro lado, que

5 Aunque, si bien es cierto que la aplicacion de esta ley permitio que las familias afroamericanas y
latinas recibiesen proporcionalmente mas de los préstamos subpreferenciales la mayor parte de
los préstamos se dirigieron a familias anglosajonas (el 58% frente al 18% que representaban los
consumidores afroamericanos y latinos durante el periodo 2005-2007, segln los datos de la Ley de
Revelacion de Préstamos Hipotecarios de EE.UU ).
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la mayor parte de los actores del mercado de préstamos subpreferenciales®
no estaban contemplados en esta ley; dando lugar a practicas perniciosas,
guiadas exclusivamente por el afan de codicia de muchos bancos y entidades
inversoras de Wall Street, que deseaban invertir en préstamos con retornos
supuestamente elevados.

En ciertas ocasiones se ha tendido a culpar de la burbuja inmobiliaria y de
la fragilidad del sistema financiero a Fannie Mae 'y Freddie Mac, dos entidades
de préstamos hipotecarios que fueron pioneras en el proceso de securitizacion
de las hipotecas. Si bien es cierto que estas dos entidades demostraron cierta
Imprudencia en la concesion de algunas hipotecas, no se puede atribuir la
culpa a solamente dos entidades que desemperniaron un papel limitado en la
epidemia de las perversas practicas hipotecarias.

En otras ocasiones se ha atribuido la crisis a la suspension en 1999 de
la Ley Glass-Stegall que permitio a bancos comerciales entrar en el negocio
de los bancos de inversiones y asumir, de este modo, mas riesgos. A favor de
esta cuestion, Krugman argumenta que aquella decision fue errada vy tal vez
haya contribuido a amplificar la crisis, debido a que arriesgadas estructuras
financieras, que nacieron durante los afios del boom, fueron operaciones fuera
del balance de los bancos comerciales. Pero, la crisis practicamente no habia
amenazado aquel conjunto de instituciones denominadas shadow banking’,
que optaron por asumir nuevos riesgos y que nunca estuvieron sometidas a
la regulacion.

En realidad, el término shadow banking system incluye el grupo de
instituciones envueltas en préstamos apalancados que no tenian, hasta la
eclosion de la crisis, acceso a los seguros de depositos y/o a las operaciones
de redescuento de los Bancos Centrales. En ese conjunto se encuadran bancos
de inversiones, hedge funds, fondos de pensiones y aseguradoras. En EE.UU.
se suman los bancos regionales especializados en crédito hipotecario y las
agencias patrocinadas por el gobierno. Esta definicion contiene un elemento
implicito que es importante destacar: las instituciones financieras del sistema
bancario sombra no estaban sujetas a las normas de los Acuerdos de Basilea,
las cuales en el caso estadounidense solo se aplicaban a los grandes bancos
universales con operaciones internacionales.

La manifestacion de este sistema bancario sombra, en la vision de Farhi et
al. (2008), esta asociada a dos movimientos simultaneos y complementarios:
a) en primer lugar, los bancos sometidos a los requisitos de capital del Acuerdo
de Basilea pasaron a utilizar crecientemente un conjunto de instrumentos para
retirar los riesgos de su balance, viabilizando el aumento de su apalancamiento;

6 Agentes hipotecarios, compafias de préstamos hipotecarios y bancos de inversiones de Wall
Street.

7 Corresponde al conjunto de instituciones que funcionan como bancos, pero que no son bancos, y
que habitualmente reciben el nombre de sistema bancario paralelo o sistema bancario sombra. A
su vez, 1os bancos convencionales que aceptan depositos y forman parte del sistema de la Reserva
Federal operan con mas transparencia, sus cuentas son publicas, estando sujetas a regulacion.
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b) en segundo lugar, una gran variedad de instituciones evoluciono en el sentido
de desempenar un papel semejante al de los bancos tradicionales sin estar
incluidas en la estructura reguladora existente y, por lo tanto, sin disponer de
las requeridas reservas de capital.

Con relacion al primer movimiento, para excluir 1os riesgos de crédito de
los balances, los bancos recurrieron a los llamados productos estructurados®,
a los derivados financieros y de crédito. Esa arquitectura financiera fue posible
gracias a la actuacion de las agencias de rating. Al auxiliar a las instituciones
financieras en el montaje de los “paquetes de crédito”, que incluyen los titulos
securitizados para garantizar la mejor clasificacion posible, esas agencias
tuvieron una participacion relevante en la creacion del mito de que los activos
de crédito bancario podian ser cotizados y negociados como de “bajo riesgo”
en mercados secundarios. Ademas, las agencias incurrieron en un Sserio
conflicto de intereses en la medida en que parte sustancial de sus rendimientos
procedia de esas actividades®.

Con relacion al segundo movimiento, las instituciones del sistema bancario
sombra buscaron recursos en los mercados de capitales, sobre todo emitiendo
titulos de corto plazo, adquiridos por fondos mutuos de inversiones. No
pudiendo crear moneda al conceder crédito directamente, las instituciones
sombra utilizaron esos recursos de corto plazo para adquirir los titulos emitidos
por los bancos con rentabilidad vinculada al reembolso de los créditos que ellos
concedieron. Por lo tanto, las instituciones sombra se hicieron participantes
del mercado de crédito, obteniendo recursos de corto plazo con los cuales
financiaban créditos de largo plazo, actuando como si fueran casi bancos.

Por otro lado, debe destacarse el papel desempefnado por los derivados de
credito en la constitucion de las complejas relaciones entre el sistema bancario
tradicional y el sistema sombra. La creciente expansion de los derivados de
credito, sobre todo a partir del final de la déecada de 1990, elevo fuertemente
los riesgos acumulados presentes en esos mercados. Utilizando los mecanismos
ya existentes de swaps, los derivados de crédito permitieron que los bancos
retiraran riesgos de sus balances, al tiempo que las instituciones del sistema
bancario sombra pasaron a tener nuevas formas de asumir la exposicion a los
riesgos y rendimientos del mercado de crédito (Farhi et al. 2008).

A partir de esa transferencia de riesgos por los bancos, ocurrio el "milagro”
de la multiplicacion. En los casos en que esos riesgos fueron transferidos de
los balances de los bancos a otras instituciones financieras por medio de
titulos securitizados y productos estructurados, esos nuevos activos fueron
“reempaquetados”, dando origen a otros activos que, a su vez, fueron vendidos
a otras instituciones. Mientras esta operacion se restringia a las operaciones
en el mercado a la vista, era realmente el riesgo original que iba cambiando
de manos.

8 Son instrumentos resultantes de la combinacion de diversos titulos representativos de crédito
(obligaciones, bonos, titulos de crédito negociables, hipotecas, deuda de tarjeta de crédito, etc.).
9 Consultese, por ejemplo, Eichengreen (2009: 2).
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Sin embargo, al estar conectados a los derivados de crédito, esos activos
dieron origen a “activos sintéticos”, es decir, activos que replican los riesgos
y retornos de los activos originales, pero sin que sea necesario poseerlos. De
este modo, se multiplicaron diversas combinaciones “virtuales” de los activos
de créedito securitizados con operaciones de derivados de crédito. En la
construccion de esa enorme piramide invertida —cuya base esta constituida
por las operaciones de créeditos originales— los riesgos iniciales fueron
multiplicados por un factor ny su distribucion paso a constituir una incognita
(Farhi et al. 2008).

A medida que el sistema bancario sombra crecia para competir con igual
importancia que los bancos comerciales, o incluso superarlos, Krugman (2009)
resalta que los politicos y funcionarios gubernamentales de EE.UU. deberian
haber advertido que estaba resucitando la misma vulnerabilidad financiera
que habia propiciado la Gran Depresion. En su momento, deberia haber sido
decretada una mayor regulacion y ampliada la seguridad financiera para
proteger esas nuevas instituciones. En la vision de este autor, algo tan sensible
como una entidad que se comporta como banco, y todo aquello que deba
ser rescatado durante una crisis como se rescataria a un banco, deberia estar
sujeto a la misma regulacion que un banco convencional.

Sin embargo, los gestores gubernamentales no otorgaron importancia a los
avisosy, eneste contexto, no se hizonada paraampliarlaregulacion existente, ya
que la Administracion de George W. Bush era ampliamente contraria a cualquier
regulacion. De este modo, las personas que deberian estar preocupadas por la
fragilidad del sistema, en su lugar, enaltecian la “innovacion financiera” creada.
De hecho, el propio Alan Greenspan, responsable de la Reserva Federal de
EE.UU., declaro, en 2004, que no solamente las instituciones financieras eran
menos vulnerables a los factores de riesgos subyacentes, sino que incluso el
sistema financiero habia ganado mas resistencia en su conjunto. En definitiva,
en un contexto en que los propios gestores y responsables politicos ignoraban
0 menospreciaban el riesgo cada vez mayor de una crisis en el sistema
financiero, la crisis eclosiono.

Siendo asl, en la concepcion de Krugman, se hace evidente la necesidad
de una reforma en el sistema financiero para que la crisis no vuelva a estallary,
sobre todo, obedeciendo a la siguiente regla basica: toda entidad que deba ser
rescatada durante una crisis financiera, ya que desempenfa un papel esencial
en el sistema financiero, debera estar sujeta a regulacion, cuando no haya
colapso, para evitar que asl se incurra en riesgos excesivos.

Al igual que Krugman, Buiter (2007), Eichengreen (2009), Fernandez
de Lis (2008), Stiglitz (2008) y Taylor (2007 y 2009) también afirman que
esa anomalia fue causada por los excesos cometidos en la fase anterior,
caracterizada por un periodo de abundancia de liquidez y reducidos tipos de
interés practicados por la Reserva Federal de EE.UU.

Ante un panorama determinado por la caida de las bolsas asociadas a
la ruptura de la burbuja de las empresas de tecnologia, agudizadas por los
eventos del 11 de septiembre y, atin amplificadas por los escandalos contables
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de la ENRON vy otras companias, la Reserva Federal opto por la adopcion de
una politica de estimulo monetario expansionista con caida agresiva en sus
tipos basicos de interés en 2001-2004.

Fernandez de Lis (2008) observa que los primeros anos de la década
coincidieron con una reducida aversion al riesgo, una volatilidad muy pequena
de las principales variables financieras y escasas alternativas de inversiones.
Los bonos, de este modo, ofrecian una rentabilidad minima, en parte causada
por la presion de la demanda de paises emergentes que experimentaban un
proceso de acumulacion de reservas bastante intenso. En este contexto, la
deuda de los paises emergentes alcanzo un nivel muy bajo, los spreads de
crédito se situaron en niveles minimos y, por lo tanto, habia pocas alternativas
de inversiones frente a los titulos estructurados del mercado hipotecario.

Hubo, en consecuencia, una gran demanda de titulos de maxima calidad
crediticia, asociada a cambios reguladores en las companias de seguros que
dirigieron sus carteras a titulos triple A. De este modo, se puso en marcha
un proceso de creacion de titulos denominado de “alquimia financiera”:
de un lado entraban titulos subprime y de otro lado salian, basicamente,
titulos triple A'y, en razon mas pequena, titulos con una menor calificacion
crediticia.

Segun Fernandez de Lis, la crisis financiera estuvo causada por fallos
constatados en diversos niveles: a) practicas nocivas en la concesion de
creditos por parte de las entidades financieras; b) falta de una adecuada
gestion del riesgo; ¢) créditos concedidos a deudores no solventes, cuyas
fuentes de ingresos no eran verificadas; d) créditos hipotecarios concedidos
con base en el valor de la garantia, sin prestar atencion a la capacidad de pago
de los deudores.

Como factor determinante de la crisis, este autor apunta también a una
evaluacion deficiente de los riesgos incurridos en general, por parte de los
inversores que al comprar los productos securitizados desconocian el riesgo
que estaba siendo asumido, y por parte de las agencias de rating que no
evaluaban adecuadamente aquellos productos negociados'®. En definitiva, se
apunta a serias deficiencias asociadas a la regulacion y supervision financiera.
En realidad, los instrumentos financieros no regulados negociados fuera del
balance de los bancos quedaron al margen del alcance de la supervision.

El estudio de Taylor (2009), por su parte, desarrolla un analisis empirico
sobre los errores cometidos que posibilitaron generar una crisis financiera
de enorme magnitud. Segun el argumento clasico, las crisis financieras son
causadas por excesos cometidos que posibilitan un periodo de boom, seguido
de una inevitable ruptura. Como comparacion, Taylor afirma que la reciente
crisis financiera fue precedida de un periodo de boom, en el caso inmobiliario,
seguido de una ruptura, eclosionando en una tormenta financiera en EE.UU.,
alcanzando posteriormente a otros paises.

10 Conviene resaltar que en los trabajos de Buiter (2007), Eichengreen (2009), Krugman (2009),
Persaud (2009) y Stiglitz (2008) se llega a conclusiones similares.



LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL EN PERSPECTIVA: GENESIS Y FACTORES DETERMINANTES

Taylor (2007) hace una advertencia en cuanto a los excesos monetarios
cometidos por la Reserva Federal en la conduccion de las decisiones de los
tipos basicos de interés durante la primera mitad de la década. El grafico 3
llustrala evolucion delostipos basicos de interés de la Reserva Federal durante
los primeros anos de la década y su evolucion sugerida (Iinea discontinua),
segln un modelo de tipos de interés definido en razon de determinantes
macroeconomicos fundamentales en consonancia con la llamada regla de
Taylor''. Segln la regla de Taylor, los tipos basicos de interés deberian haber
comenzado a subir a partir del ano de 2001, siguiendo una trayectoria
ascendente alcanzando su nivel maximo en 2005 (linea discontinua), en vez
de disminuir hasta una tasa del 1% a mediados de 2003 (linea continua),
permaneciendo en este nivel de intereses durante mas de un ano.

Las decisiones de los tipos de interés fijadas en los ultimos anos por la
Reserva Federal quedaron muy por debajo del nivel de intereses sugerido por
la experiencia historica. Taylor (2009) argumenta que el area comprendida
entre la linea de intereses fijada por la Reserva Federal y la trayectoria sugerida
por su metodologia revela el excesivo estimulo monetario con que la Reserva
Federal impulso a la economia de EE.UU.; incentivo que estimuldo el boom
inmobiliario.

Para confirmar la hipotesis de que el estimulo monetario impuesto por
la Reserva Federal de EE.UU. impulsdo el boom inmobiliario, este autor
emplea técnicas de regresion estadistica, estimando un modelo empirico
que relaciona los tipos de interés con la actividad inmobiliaria. En su estudio,
Taylor confronta dos escenarios en la conduccion de los tipos basicos de
interés determinados por la Reserva Federal de EE.UU.: a) un primer escenario
utilizando la politica actual de tipos de interés de la Reserva Federal; b) un
segundo escenario de nivel de intereses sugerido por la regla de Taylor.

El primer escenario confirma el boom inmobiliario y la ruptura de la burbuja,
mientras que el segundo escenario impide el boom vy la ruptura. De este modo,
los resultados empiricos de Taylor confirman la hipotesis de que los excesos
provenientes de la politica monetaria expansiva de tipos de interés bajos han
sido una causa crucial del boom, de la ruptura y de la crisis:

“‘De este modo, la evidencia empirica demuestra que la politica
monetaria ha sido una de las causas principales del boom y por lo tanto
de la ruptura y de la crisis” (Taylor 2009: 3)'?.

" Taylor (1993) sugiere que el comportamiento del tipo de interés que reembolsan los bonos del
tesoro estadounidense podria ser muy bien representado por una funcion lineal, que se ha dado en
llamar la Regla de Taylor. Por esta ecuacion, el tipo de interés responde a la inflacion y al exceso de
nivel de la actividad economica. En otras palabras, el Banco Central fijaba el tipo de interés segun una
regla simple: la relacion entre los tipos de interés y la inflacion deberia ser de 1,5 a 1 y la relacion
entre los tipos de interés y el exceso de la actividad deberia ser de 1 a 0,5.

12 La traduccion es nuestra.
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GRAFICO 3: EVOLUCION DEL TIPO DE INTERES BASICO DE LA RESERVA FEDERAL DE ESTADOS UNIDOS
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Fuente: Taylor (2007).

3.2. ANALISIS DE LAS CAUSAS ESTRUCTURALES DE LA CRISIS FINANCIERA

El origen de la crisis global también es atribuida a factores estructurales
que guardan una relacion mas profunda con la génesis de la crisis. Dentro
de esta perspectiva, Wade (2008) realiza un diagnostico de la crisis global,
senalando que estamos ante un cambio de régimen en la dinamica del sistema
financiero internacional, impulsado por una pérdida general de confianza de la
economia neoliberal que lo legitima.

Este razonamiento gira en torno a los “cambios de regimenes”, es decir,
cambios sustantivos en las reglas economicas internacionales, separados por
un intervalo aproximado de treinta anos entre ellos. En su argumentacion, Wade
diferencia, en concreto, tres regimenes: a) un primer régimen, caracterizado
por el Keynesianismo, estuvo gobernado por los acuerdos de Bretton Woods
comprendiendo el periodo de 1945-1975; b) un segundo régimen, de 1975-
2007/2008, gobernado por el neoliberalismo, consenso de Washington
0 consenso de la globalizacion, centrandose en la nocion de que todos los
gobiernos deberian liberalizar, privatizar y desregular; ¢) un tercer régimen,
que todavia no ha sido bautizado bajo ninguna denominacion, y que tal vez
se convierta en un periodo marcado mas por la falta de acuerdo que por
cualquier consenso.

De entre las causas apuntadas en esta vision como determinantes de la
crisis financiera, consideramos que hay cuatro que merecen ser especialmente
destacadas. Un primer factor apunta a la caida en las tasas de beneficios de
las corporaciones no financieras que pasaron a invertir fuertemente en la
especulacion financiera para garantizar la rentabilidad del capital. Un segundo
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factor se refiere a la formacion de burbujas de activos que se propagaron por
el mundo a través de la securitizacion. En tercer lugar, el modelo bancario
de originar y distribuir permitiendo altos apalancamientos financieros vy
el desarrollo de instrumentos financieros complejos. Una cuarta razon es
la limitada regulacion de las entidades financieras, en especial, aquellas
pertenecientes al sistema bancario sombra (shadow banking).

Otro aspecto de cierta importancia, que también senala Wade, son los
pilares del modelo global dominante de la arquitectura financiera de las
dltimas dos décadas, cuya credibilidad venia siendo seriamente cuestionada.
En realidad, se observa que los tres pilares de dicha arquitectura funcionaron
de forma deficiente hasta la eclosion de la crisis. En primer lugar, los servicios
reguladores que debian proteger a los depositantes de los bancos en general
presentaban una deébil regulacion. En segundo lugar, los mercados financieros
generaron apalancamientos e ingenierias financieras complejas, derivando en
su liquidacion y en un eventual rescate del Estado. En lo que se refiere al tercer
pilar, el mantenimiento de la estabilidad monetaria por el banco central, erro
al mantener tipos de interés muy bajos, permitiendo el rapido crecimiento del
crédito que desemboco en burbujas de activos.

Otras aportaciones hacen una invitacion a la reflexion sobre la coyuntura
actual relativa a la evolucion de la economia mundial, discutiendo el modelo
econdomico contemporaneo que condujo a esta situacion de crisis en el
sistema financiero y cuales podrian ser las salidas, por medio de propuestas
procedentes de aquellos agentes que formularan el propio modelo neoliberal,
asi como por medio de propuestas alternativas que se podrian establecer fuera
de ese ambito. Es el caso de Vence (2008), quien sefiala que la crisis financiera
es una consecuencia de la profunda fragilidad del modelo neoliberal, de una
inestabilidad derivada de una distribucion de la renta desigual que impide una
evolucion de la demanda acompafnada de una evolucion de la oferta. Bajo esta
concepcion, el reducido ritmo de crecimiento de los salarios no ha permitido
la creacion de los mercados necesarios para la ampliacion del proceso de
acumulacion del capital, lo que ha llevado a los gestores politicos a buscar vias
alternativas de estimulo de la demanda.

En este contexto, el incentivo de las exportaciones se convierte en una de
las vias alternativas para estimular la demanda. La otra via de estimulo es la
propagacion de la venta a crédito, asumiendo el compromiso de pago futuro,
0 mediante el creciente endeudamiento de la poblacion con las entidades
financieras. Este patron de funcionamiento ha provocado un endeudamiento
masivo de la poblacion de paises que siguieron este modelo, patron que se ha
diseminado en una buena parte del mundo actual.

De este modo, la situacion de endeudamiento generalizado se convirtio en
la opcion preferida de politica economica desde los anos ochenta vy, todavia
mas, a partir de los anos noventa, con el objetivo de bombear el propio
sistema. En el momento en que se rompio la burbuja tecnologica, la economia
de EE.UU. no presentaba senales de recuperacion, llevando a que los gestores
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politicos redujeran de forma considerable los tipos de interés, desregulando el
sistema financiero, ampliando el nivel de créditos concedidos y, reduciendo el
nivel de garantias exigido para su concesion.

De esa manera, una parte de la poblacion, que hasta aquel momento
no tenia posibilidades de acceder al crédito, se fue insertando en el sistema,
derivando en un proceso de endeudamiento que se generalizo a millones de
personas en EE.UU. Por su parte, los bancos crearon productos financieros, a
partir de los créeditos concedidos, que consistian en convertir el crédito en un
titulo negociable en los mercados financieros. Siguiendo este razonamiento,
el problema estadounidense no radicaba concretamente en las hipotecas,
sino en su utilizacion por parte de las entidades financieras con el fin de
elaborar nuevos activos ficticios que les permitieron generar una “bola de
nieve” de captacion de recursos sin soporte real. De este modo se coloco
en el sistema financiero una cantidad desproporcionada de dinero ficticio
(Vence, 2008).

En sintesis, el trabajo de Vence viene a concluir que la crisis financiera
no es resultado de una anomalia coyuntural, sino de un problema estructural
que fue asentandose desde principios de los anos ochenta, donde la tnica
manera de mantenerlo vigente y operativo es por medio de la blsqueda de
un nuevo negocio ficticio para crear una nueva burbuja, que dure seis o siete
anos, tardando cuatro o cinco anos en llegar a la cima vy, a continuacion, dos
0 tres anos para desinflarse. Adicionalmente se puede sefalar que el modelo
neoliberal fue concebido en su momento como un medio para garantizar la
acumulacion de capital sobre la base productiva, careciendo de viabilidad en
el largo plazo y demostrando una gran fragilidad.

Otras perspectivas, como la de Fernandez et al. (2008), apuntan a que
la crisis del subprime tiene origenes estructurales que van mas alla de los
problemas relacionados con el mercado financiero. Estos autores parten de la
hipotesis de que la crisis del subprime es otro episodio clasico del fenomeno
de inestabilidad financiera de Hyman Minsky. El eslogan de Minsky “stability
breeds instability” significa que la inestabilidad financiera y el caos economico
son un fenomeno enddgeno que nace a partir de un sentimiento de optimismo
y confianza que surge de la economia durante un boom. Pues bien, haciendo
un paralelismo con el argumento de Minsky, estos autores defiende la idea de
que la “desigualdad genera inestabilidad”.

De acuerdo con esta vision, el estancamiento en la ganancia real de los
salarios de las familias estadounidenses en desventaja economica, asociada
al aumento real de los precios de las viviendas nunca permitiria alcanzar la
propiedad (grafico 4). De este modo, la “democratizacion” de los propietarios
minoritariosno represento absolutamente nada, sino que simplemente consistio
en un aumento ficticio de la demanda de viviendas, que posteriormente se
transformd en una tormenta financiera a los deudores y a los acreedores de
hipotecas.
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En Gltima instancia, esta argumentacion conduce a la interpretacion de
que la crisis financiera no es el resultado de la “exuberancia irracional'>” de
los agentes, sino que es una anomalia resultante de problemas estructurales
profundos que son intrinsecos al sistema capitalista. Estos problemas
estructurales estan asociados a la cuestion de la desigualdad, que ha sido la
causa real de la crisis actual, donde la practica de prestar a cualquier precio,
impuesto por el subprime, fue solo como colocar un pafo caliente en el
problema de la desigualdad. De forma adicional, se argumenta que solucionar
la crisis a través de ayudas financieras gubernamentales, en la mejor de las
hipotesis, restaurara la estabilidad financiera temporalmente, pero no atacara
la causa real del problema:

“En nuestra opinion, arreglar la crisis financiera a traves de un plan
de rescate de cualquier tipo, en el mejor de los casos, solo restaurara
temporalmente la estabilidad financiera pero no abordara la causa
principal del problema”, (Fernandez et al., 2008: 25)'“.

GRAFICO 4: EvoLuciON DE LA RENTA MEDIA FAMILIAR EN Estapos UNipos (1979-2006)
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Fuente: Fernandez et al. (2008), dolares de 2006.

13 En general, la exuberancia irracional, el panico o las burbujas son las explicaciones esenciales para
la inestabilidad financiera. Son expresiones que representan el fallo, en su comportamiento racional,
de los agentes del sistema. De este modo, la inestabilidad financiera aparece como inusual en un
sistema de mercado donde los individuos acttian racionalmente.

14 La traduccion es nuestra.
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En la misma linea, Sapir (2008) sostiene que la crisis financiera actual
es mucho mas que el resultado del colapso en la industria de hipotecas
estadounidenses que contamino el sistema financiero global, a causa del
desarrollo de opacos instrumentos financieros derivados no regulados. Afirma
que la crisis financiera es producto de una politica neoliberal conservadora,
perpetuada por EE.UU. y también por algunos paises europeos desde 10s anos
ochenta. Politica neoconservadora que habia sido diseminada en los paises de
economia emergente con el entonces Consenso de Washington y que derivo
en la crisis financiera de 1997-1999 en dichos paises.

Sapir sefiala que, debido al empobrecimento de la clase media, fruto de una
politica neoconservadora de concentracion de renta, la expansion del crédito
se hizo necesaria para estimular la demanda internay el crecimiento economico
de EE.UU. entre 2001 y 2007. Como consecuencia de ello, los gestores de
politica relajaron las condiciones para la concesion de préstamos, permitiendo
a una buena parte de la poblacion el acceso al crédito, posibilitando asi el
rapido desarrollo de un mercado de contratos hipotecarios.

Chesnais (2008), en concordancia con las aportaciones de Sapir (2008)
y Vence (2008), sostiene que estamos enfrentando un nuevo tipo de crisis
que se manifestara de forma brutal en la misma magnitud que se manifesto
la crisis del cambio climatico global. Este autor senala que la creacion de
formas artificiales para ampliar la demanda efectiva, sumadas a otras formas
de creacion de capital ficticio, generd las condiciones para que la crisis
financiera se pusiera de manifiesto. Segln esta concepcion, todo el proceso
de liberalizacion y globalizacion financiera, iniciado en las décadas de los
anos ochenta y noventa, estuvo basado en un sistema de acumulacion de
capital ficticio en poder de fondos de inversiones, fondos de pensiones vy
fondos financieros. En particular, EE.UU. y Reino Unido dieron un impulso
extraordinario a sus economias con la creacion de capital ficticio en forma de
crédito, crédito otorgado a las personas que no tenian nila minima condicion
necesaria para afrontar los pagos.

Por su parte, el estudio de Alvarez y Medialdea (2009) sostiene la hipotesis
de que el proceso de financiarizacion de la actividad economica, intrinseco
a la politica neoliberal de las Gltimas décadas, es el elemento fundamental
que produjo el origen de la crisis actual'. En realidad, se trata de designar
un patron de acumulacion del capital en que la obtencion de la rentabilidad
de las empresas queda subordinada a las operaciones financieras, en vez de
a las operaciones productivas. De esa forma, el capital financiero recupera
la capacidad de valorizarse, creando enormes bolsas de capital ficticio que
de hecho no financian la actividad productiva, estimulando la formacion de
burbujas especulativas.

Esta dinamica de acumulacion de capital ficticio desconectada de los propios
fundamentos de la actividad productiva tiene limites. En concreto, los beneficios

15 Vease, por ejemplo, Epstein (2001), Medialdea y Alvarez (2008) y Stockhammer (2009) para un
analisis mas detallado del concepto de financiarizacion.
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de la compra y venta especulativa de activos disminuyen en el momento en
que los agentes perciben que la desconexion con el valor real es tal que no sera
posible seguir vendiendo a precios especulativos; condicion indispensable para
obtener rentabilidad con la operacion. De este modo, las burbujas especulativas
estallan y los precios vuelven a conectarse con el valor real, desapareciendo los
valores especulativos como si nunca hubieran existido.

En el caso estadounidense, la burbuja inmobiliaria y la dinamica de
endeudamientoalcanzarondimensionesespectaculares:losbancos canalizaban
su exceso de liquidez hacia la concesion masiva de créditos, incluyendo
créditos hipotecarios. Las hipotecas de alto riesgo eran evaluadas por el
valor de las viviendas, que no paraban de revalorizarse, fruto de una dinamica
especulativa en el precio de los inmuebles. El incremento del precio de los
inmuebles permitia la renegociacion de las hipotecas, de forma que las familias
utilizaban este incremento para financiar los gastos de consumo excedente. En
el momento en que se produjo la ruptura de la burbuja de precios, tuvo lugar
un cortocircuito en el proceso de endeudamiento, con un fuerte aumento en
las tasas de insolvencia, sobre todo en las familias desprovistas de recursos.

Los efectos de la ruptura de la burbuja inmobiliaria estadounidense no se
limitaron a la mera correccion de los precios y reduccion de la actividad de
construccion, desencadenando una reaccion en cadena sin precedentes en
los mercados internacionales. La reaccion en cadena, que llevo a la quiebra
y problemas de solvencia de diversas entidades financieras, no esta solo
vinculada con el crédito hipotecario y si con el proceso de financiarizacion que
dio lugar a un complejo entramado de capital ficticio que contaminé el sistema
financiero a través de la securitizacion (Alvarez y Medialdea 2009).

El surgimiento de la actual crisis global demuestra, con suma claridad, que
casi todos los principios de los mercados financieros eficientes preconizados
por el neoliberalismo eran incorrectos. El capitalismo de libre mercado en
sistema de auto-regulacion es fundamentalmente inestable, necesitando de
regulacion adecuada, para evitar asi el surgimiento de episodios economicos
destructivos. Los mercados financieros deben ser encuadrados y controlados
por los Gobiernos y por otras instituciones sociales, con el fin de trabajar de
forma eficiente y sirviendo a las necesidades de la sociedad, y no lo contrario
(Crotty 2008; Crotty y Epstein 2008; Epstein 2009).

La obsesion neoliberal por un gobierno reducido a la minima expresion
reprimia una considerable iniciativa presupuestaria para restaurar el bienestar
economico. De hecho, el problema estaba en la creencia del proyecto neoliberal
que limito la politica presupuestaria y centro toda la atencion en la politica
monetaria, manteniéndose la idea de que los principios fundamentales de la
economia eran los adecuados y de que las presiones para la recuperacion
economica serian creadas por el propio mercado. Elemperio en asegurar deficits
presupuestarios reducidos, asociados a la obsesion por el mantenimiento de
tasas de inflacion reducidas son dos manifestaciones de esta caracterizacion
del modelo neoliberal.
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4 CONCLUSIONES

La crisis financiera global fue originada por las pérdidas provenientes del
impago de las hipotecas estadounidenses e intensificada en términos globales,
debido a que gran parte de aquellas hipotecas habian sido securitizadas vy
distribuidas a inversores institucionales. Esto conduce a algunas reflexiones.

En primer lugar, nuestro diagnostico, que parte de una revision sistematica
del actual marco explicativo, apunta a que la crisis financiera tiene una
multiplicidad de causas que han hecho posible su manifestacion'é. Si bien es
cierto que algunas de las causas apuntadas son mas importantes que las otras,
resulta crucial tener un conocimiento del conjunto de las causas, tratando de
ver mas alla de “los arboles que no dejan ver el bosque”, con el fin de contribuir
a que este tipo de fendomenos no vuelvan a repetirse en el futuro.

En segundo lugar, parece existir un consenso en la literatura (Buiter 2007;
Eichengreen 2009; Fernandez de Lis 2008; Krugman 2009; Stiglitz 2008) en
que la crisis es el resultado de una regulacion negligente del sistema financiero.
En nuestra concepcion, en concordancia con el pensamiento de otros autores
(Alvarez Medialdea 2009; Fernandez et al. 2008; Sapir 2008; Stockhammer
2009; Wade 2008) la cuestion va mas alla de la existencia de fallos en la
regulacion de los mercados financieros. En linea con la argumentacion de
autores como Crotty y Epstein (2008) y Epstein (2009), resulta mas razonable
pensar que fue el sistema financiero debilmente regulado, fundamentado en la
hipotesis de eficiencia de los mercados, defendidos por el modelo neoliberal
en las Oltimas décadas, el factor determinante de esta crisis financiera.

En tercer lugar, no cabe duda de que un sistema financiero liberalizado,
que ofrece oportunidades para beneficios fabulosos, posee una enorme
capacidad para generar errores que se reproducen. En este sentido, tanto la
iInnovacion financiera como el entusiasmo en asumir riesgos generan un rapido
aumento del crédito, o que provoca el alza en los precios de los activos, ventas
en panico, insolvencia masiva y recesion. El sistema de crédito no regulado
se ha revelado, por tanto, como un sistema inherentemente inestable y
desestabilizador.

En cuarto lugar, la crisis financiera es también el resultado de problemas
estructurales intrinsecos al sistema capitalista, que estan relacionados con
el fenomeno de la desigualdad. Desde esta perspectiva, nuestro analisis
concuerda con la idea de que “la desigualdad genera inestabilidad”, en la
misma linea que la apuntada por Fernandez et al. (2008). En este sentido, las
clases mas desfavorecidas — fruto de una politica generadora de desigualdades
de renta - que no reunian las condiciones necesarias para hacer frente a los
compromisos futuros no deberian haber sido inducidas, en ningin caso, a
entrar en un negocio hipotecario ficticio.

16 En el Anexo | se presenta un cuadro de sintesis de las principales causas inmediatas y estructurales
establecidas en el epigrafe anterior.
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Para finalizar, es evidente que la crisis global precisa soluciones definitivas
y no paliativas para que un problema de esa magnitud no sea recurrente. Las
soluciones deben ir mas alla de tratar de perfeccionar la regulacion del sistema
financiero. Tales soluciones deben concentrar los recursos disponibles para
resolver los problemas de la desigualdad, donde el papel del Estado necesita
ser recuperado, ya no como ayuda a entidades financieras irresponsables, sino
como articulador de un desarrollo mas justo y sostenible, asi como con una
fuerte participacion de la sociedad.
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ANEXO 1:

CUADRO DE SINTESIS DE LAS PRINCIPALES CAUSAS INMEDIATAS Y ESTRUTURALES DE LA CRISIS

Causas Inmediatas

La crisis financiera es resultado de una regulacion negligente de las entidades del sistema
financiero (Buiter 2007; Eichengreen 2009; Fernandez de Lis 2008; Krugman 2009;
Stiglitz 2008) y de fallos de FED en la gestion de la politica monetaria, al practicar
exCcesos monetarios con una estrategia expansionista de tipos de interés bajos en el
periodo precedente a la crisis (Buiter 2007; Eichengreen 2009; Fernandez de Lis 2008;
Stiglitz 2008; Taylor 2007 y 2009; Visco 2009).

La crisis es el resultado de una infravaloracion de los riesgos incurridos por los inversores
y por las agencias de rating que no evalian adecuadamente los productos financieros
securitizados (Buiter 2007; Eichengreen 2009; Fernandez de Lis 2008; Persaud 2009).

La crisis fue causada por practicas nocivas en la concesion de créditos, de créditos
concedidos a deudores no solventes y de créditos hipotecarios ofrecidos sobre la base
del valor de la garantia (Fernandez de Lis 2008).

Las entidades financieras tienen la culpa, teniendo en cuenta que sus incentivos no
estaban alineados con las necesidades de la economia, estando proyectados en
resultados de corto plazo, sin importar los riesgos contraidos (Stiglitz 2008]).

Causas Estructurales

La crisis financiera es resultado de una multiplicidad de causas que van mas alla de los
fallos en la regulacion del sistema financiero (Alvarez y Medialdea 2009; Fernandez et al.
2008; Sapir 2008; Stockhammer 2009; Wade 2008).

La crisis financiera es atribuida al sistema neoliberal que permitio la desregulacion de
los mercados financieros, creando la “Nueva Arquitectura Financiera”, fundamentada en
la hipotesis de que los mercados de capitales son eficientes, necesitando del minimo de
monitorizacion y regulacion (Crotty 2008; Crotty y Epstein 2008; Epstein 2009).

La crisis es consecuencia de la fragilidad del modelo econdomico neoconservador
que consintio el agravamiento del escenario de la distribucion desigual de la renta,
empobreciendo todavia mas a las clases menos favorecidas (Fernandez et al. 2008; Sapir
2008; Stockhammer 2009; Vence 2008).

La crisis no es el resultado de una anomalia coyuntural, sino de un problema estructural
del modelo, que permitio la creacion y la propagacion de negocios ficticios, a través de la
formacion de burbujas de precios que se inflan durante un tiempo y después se rompen
(Chesnais 2008; Vence 2008)

Fuente: Elaboracion propia.




