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La tormenta perfecta

icen que una crisis termina
hasta que uno aprende de ella.
Sieseesel caso,quedaun largo
camino por recorrer. La res-
puesta de la sociedad y de los
gobernantes a la crisis que nos
aqueja ha sido una coleccién
de lugares comunes y reaccio-
nes reflejo con la que todos
evaden la parte proporcional
de culpa que les toca.
| Hoy nadieseacuerdadelos

excesos; nadie reconoce haber
sido presa de su codicia; nadie concede la generosidad del perio-
do del cual venimos; nadie acepta haber creido inocentemente
en niveles de precios que, se ve a laluz de la debacle, carecian de
sentido; nadie reconoce haber admiradoy creido ciegamente en
los banqueros y manejadores de hedge funds, a quienes se pensaba
capaces de engendrar riqueza de la nada bajo esquemas que
nunca fueron nicomprensibles nirazonables. Mucha gente pien-
sa que una crisis asf tuvo que ser culpa de alguien; seguramente
fue orquestada; claramente mi pérdida es la ganancia de otros
que hoy se frotan las manos, como los villanos de las caricaturas,
al contar el producto del botin pillado. El peligro de esta mono-
manfaesqueeludimos confrontarlascausasrealesy nosnegamos
laposibilidad de aprender. Nos impedimos identificar el origen
de la crisis para hacer ajustes sensatos y empezar —entonces— el
lento proceso de recuperacién.

Al analizar las causas de la crisis hay que evitar, también,
caer en la fantasia de pensarnos capaces de evitarlas del todo.
Podemos estar seguros de que volverdn a ocurrir porque eso es
lo que ha pasado en los dltimos siglos. Con suerte, si hacemos
una lectura correcta de las causas, podremos evitar que las
medidas “correctivas” sean mds bien agravantes. Podremos
entender con mayor claridad qué sefiales nos empezaran a dar
indicios de que se estd tocando fondo. No podemos aspirar a
mucho mds que eso.
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En miopinidn, una crisis de tal alcance sélo puede ocurrir
cuando se conjuntan una serie de elementos en lo que acaba
siendo algo asf como una tormenta perfecta. Por una parte,
estamos sufriendo las consecuencias de que haya reventado
una burbuja como muchas que se han desarrollado a lo largo
de la historia. Esta, sin embargo, ha tenido un efecto parti-
cularmente devastador por cuatro motivos. Primero, porque
ocurri6 en una clase de activo gigantesca: el mercado de
bienes raices estadounidense. Segundo, porque la artificial
sensacion de riqueza provocada por el encarecimiento de los
inmuebles generé una propensién irracional y excesivaa con-
sumir. Tercero, porque los bienes raices en general, y el flujo
del pago de hipotecas en particular, era el principal colateral
que respaldaba al colosal mercado mundial de instrumentos
decrédito. Cuarto, porque laintermediacién financiera habia
alcanzado una dimensién desproporcionada en relacién con
el tamanio de la economia.

Hubo al menos cinco circunstancias que influyeron para
crear la tormenta perfecta. Primero, el hecho de que la econo-
mia mundial viniera de un periodo de crecimiento econémico
enganoso, por su duracién. Segundo, la gradual derogacion de
laLeyGlass-Steagallalolargo delos dltimostreintaafios, lo cual
permitié quelosbancos comerciales tomaran mucho mésriesgo.
Tercero, la incorporacién de China a la economfa mundial, lo
cual generdincontables mitosy expectativas fantésticas. Cuarto,
laresistencia que el mercado inmobiliario habia mostrado, aun
en los afios del estallido de otra burbuja, la llamada dot com (las
empresas de internet) a principios de esta década. Quinto, la
arrogante certeza desarrollada por lasautoridades y Wall Street
de que se habia logrado implementar herramientas infalibles
para manejar riesgo.

Dominando el riesgo

Empecemos por este tltimo factor. Me parece que se ha arrai-
gado el mito de que Wall Street jugaba ruleta rusa en forma
deliberada, de que estaban conscientes de los absurdos riesgos
que tomaban en sus libros. Pocas cosas tienen menos sentido.



Sin restarle culpa a la petulancia de Wall Street, no perdamos
de vista que los bancos y casas de bolsa han sido los grandes
perdedores. No olvidemos tampoco que las propias autorida-
des financieras creyeron y promovieron la infalibilidad que
provenia de combinar el poder de las computadoras modernas
yla“destreza” delosanalistas con laidea—hoy absurda—de que
es posible comprimir la realidad en un modelo matematico.
Mis aun, banqueros centrales y reguladores propagaban la
idea de que los comportamientos extremos en los mercados
eran casi imposibles, pues una politica monetaria oportuna y
una regulacion moderna lo impedirfan. Se llegé a pensar que,
a partir de la detallada observacién del comportamiento de
diferentesvariablesen el pasado, era posible construir modelos
que nos blindaran del riesgo.

Hubo tres herramientas que propiciaron esa falsa sensacién
de seguridad: los Credit Default Swaps (conocidos como €DS), las
monolines y los procesos de bursatilizacién o titularizacién.

Los cps fueron inventados en 1997 por banqueros de JP
Morgan que los idearon como un tipo de seguro que cubre el
riesgo de que quien emite un bono no lo pague. Este instru-
mento permite que cualquier individuo, banco o institucién
financiera se cubra del riesgo de default (por ejemplo, que el
emisor de un bono no tenga recursos para pagar).

La creacién de este instrumento se convirtié en una especie
de solucién instantdnea a muchos problemas. Primero, para
los bancos y otras entidades financieras. Cuando los bancos
prestan tienen que tener reservas en caso de incumplimiento
del deudor. Mientras mds malo sea el historial de crédito del
deudor, mds se cobra por el préstamo, pero también tiene que
reservar mds. Al cubrirse del riesgo comprando un ¢ps, el
banco puede reservar menos y utilizar su capital en forma mds
eficiente. Esto provocé que el mercado de papel de baja calidad
creciera exponencialmente, pues permitié que muchos inver-
sionistas tomaran mayor riesgo al comprar préstamos o bonos
demenor calidad crediticia, cubriéndose parcialmente con CDS.
Sin duda, eso generé enormes oportunidades de negocio, pues
hay muchas més emisiones de baja que de alta calidad.

En un mundo éptimo, sin embargo, el costo del seguro (es
decir, el precio del cps) debi¢ haber sido masalto. Hoy sabemos
que los modelos que se utilizaron para determinar el tamano
dela “prima de seguro” no eran adecuados porque no conside-
raban un componente relevante: el del riesgo “sistémico”. ¢ A
qué me refiero con este término? Intentaré explicarlo con un
ejemplo un tanto tétrico.

Imagine el caso de una pequefia aseguradora que en 2000
se hubiera dedicado a vender pélizas de seguro de vida, y
cuyo principal mercado estuviera en Nueva York. Imagine,
también, que esta aseguradora hubiera empezado a vender
enormes primas de seguro a gente joven de altos ingresos
que trabajaba en el sector financiero en esa ciudad. Suponga
que la empresa contraté a un vendedor que logré vender
pélizas a ejecutivos de una empresa ubicada en el World
Trade Center. Imagine que el negocio total de esa empresa

estaba constituido por diez mil pélizas, quinientas de las
cuales (5%) eran seguros a estos ejecutivos. La aseguradora
se reasegurd siguiendo tablas actuariales normales que le
indicaban que la probabilidad de que uno de esos quinientos
jévenes murieraera minima. Sin embargo, ocurriéla tragedia
del 11 de septiembre y los quinientos hombres murieron a la
vez. La pequefia aseguradora no consideraba la posibilidad
de “riesgo sistémico” y quebré.

Los modelos para determinar los precios de los CDS no
considerabanlaposibilidad del colapso simultdneo de deudores
en sectores que no tenfan nada que ver entre si, el derrumbe de
todo el mercado.

Informacion sesgada

Sin duda, el mayor pecado de las instituciones financieras fue
la presuncion de la infalibilidad de sus modelos, sin detener-
se a analizar que tenfan dos enormes fallas. Primero, que no
concebian la posibilidad de que ocurriera lo extremadamente
improbable; segundo, que estaban sesgados por haberse hecho
en base con informacién errada, pues en muchas ocasiones
corredores de hipotecas u otros intermediarios, a quienes no
les afectaba que el deudor no pagara, falsearon datos para la
aprobacion del crédito.

Segin Austin Murphy, profesor de finanzas de la
Universidad de Oakland," muchos de los modelos para esti-
mar riesgo de crédito cometieron el enorme error de confiar
ciegamente en datos histéricos, ignorando informacién menos
susceptible a modelarse. El andlisis de Murphy habla también
del sesgo causado por el cabildeo de empresas como Fannie
Mae y Freddie Mac,” que gastaron millones para convencer al
Congreso de la solidez de sus modelos para el control de riesgo,
conobjetode queseles permitiera participar masagresivamente
en el mercado de titularizacién de hipotecas de baja calidad.

dQué tan grande es el mercado de DS como para afirmar
que tuvo un impacto fundamental en la determinacién del
precio del riesgo en los mercados? Segun la comisién de valo-
res estadounidense (Securities and Exchange Commission), el
valor de los cDs en el mercado se estima en 55 billones (millones
de millones) de délares.? Esto equivale a cuatro veces el total
dela deuda corporativa e hipotecaria que se intercambia en los
mercados publicos, y serfa casi igual al producto bruto total del
mundo en 2008.

Cuando vino la debacle, empresas como AIG y otras asegu-
radoras enfrentaron dos problemas. Primero, era cuestionable
si tenfan suficiente capital para cubrir pagos masivos de CDs.

1 Austin Murphy, An Analysis of the Financial Crisis of 2008: Causes and Solutions, p. 3.

2 Fannie Mae es una empresa privada con patrocinio gubernamental (“government spon-
sored enterprise”, o GSE) fundada en 1938, durante la Gran Depresion, con el objetivo
de adquirir hipotecas y titularizarlas. Al poder vender la hipoteca, los bancos recuperan
liquidez y pueden volver a prestar esos recursos. La GSE emite bonos, con garantia en
las hipotecas adquiridas, y asi recupera también su liquidez para poder seguir comprando
hipotecas. La institucién o el ahorrador que compra el bono recibird el flujo que provenga
de quienes estan pagando su hipoteca, y sabe que cuenta con la garantia de la GSE si estos
dejan de pagar. Freddie Mac fue fundada en 1970 para realizar una funcién similar.

3 Murphy, op. cit., p. 2.

MAYO 2009 LETRAS LIBRES 23



(LA ULTIMA CENA DEL CAPITALISMO?

Jorge Sudrez-Vélez

Segundo, el mercado lo sabia y les corté toda linea de crédito,
evitando también utilizarlos como contraparte en alguna tran-
saccion. Una y otra situacién evitaban la viabilidad de estas
empresas y, mds importante, la quiebra de una u otra crearfa un
efecto dominé sobre otros intermediarios, en situaciones mds
sanas pero que contaban con el pago del €D, pues lo habian
comprado para cubrirse de un riesgo.

Se hizo imprescindible el rescate del gobierno ante laimpo-
sibilidad de medir el impacto que la quiebra de la mayor asegu-
radora del mundo tendria sobre los intermediarios que fueron
su contraparte en diversas transacciones. Por ello es irracional
la ira del publico cuando se enter6 de que 62 mil millones de
délares del rescate a AIG —con recursos del fisco estadouniden-
se— fueron a parar a otras instituciones, como Goldman Sachs,
o incluso a contrapartes extranjeras, como Deutsche Bank.
No realizar estos pagos hubiera generado la total paralisis del
sistema financiero global y desconfianza total con respecto al
cumplimiento de obligaciones formalmente contratadas.

Las aseguradoras monoline

El segundo factor que generé una falsa sensacion de seguridad
fue el de las aseguradoras monoline. Estas se llaman asi pues
tienen sélo una linea de negocio en los mercados de capitales:
ofrecer garantfa de pago de intereses y capital si el emisor de
un bono no paga.

Imagine el caso de una empresa que quiere emitir bonos
por un monto total de cien millones de délares a veinte aos.
En este ejemplo, la empresa emisora pagard una tasa anual de
6% por la deuda, pues recibié una calificacién A por parte de
la calificadora Standard & Poor’s. Al solicitar que una monoline
proteja la emision, la calificadora estd dispuesta a incrementar
la calificacién de esta a A+, lo que permite que la tasa ahora
disminuya a 5.5 por ciento.

Para que unamonoline pueda ofrecer este servicio debe tener
un balance sélido y, tipicamente, una calificacién AAA. Antes
las monolines se dedicaban, casi exclusivamente, a asegurar emi-
siones municipales y tenfan una especie de cobertura natural
debido a que los ciclos son diferentes en las distintas regiones
en Estados Unidos. Dificilmente vemos, por ejemplo, una mala
situacién econémicaen Texasy California en formasimultanea:
el primer estado estd fuertemente relacionado con la industria
petrolera y el segundo con el sector de tecnologia, los cuales
tienden a moverse en forma contraciclica.

Pero, gradualmente, estas aseguradoras fueron entrando
en sectores de mds riesgo, asegurando, primero, emisiones
con garantfa hipotecaria y, después, emisiones de baja calidad
(subprime). Una vez mds el riesgo sistémico no estaba calculadoy
ocurriéloimpensable. Surgieron problemas de pago en sectores
y regiones no relacionados entre si. Algunas de las principales
aseguradoras monoline quebraron, como ACA, y otras sufrieron
golpes severos.

Por otra parte, hoy vemos que el nivel de capitalizaciéon
de estas empresas no era suficiente para cubrir el monto de
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emisiones aseguradas. En 2007 las monolines en el mercado
estaban asegurando emisiones por el equivalente a 3.3 millones
de millones de délares, teniendo solamente 22 mil millones de
capital propio.

Titularizacién

Eltercer factor que contribuyé a la falsa sensacion de seguridad
fue la titularizacién de deuda. Regresemos al caso de las GSE.
Estas entidades compran las hipotecas que los bancos otorgan a
diferentes familias para que compren sus casas, y luego salen al
mercado a colocar bonos que estardn amparados por el flujo de
esas hipotecas. Al final, la persona que compré el bono estd lejos
del emisor de la hipoteca, pero compra porque Fannie Mae o
Freddie Mac garantizan el pago. Asi, para el banco acaba siendo
mads fécil tomar riesgo en el otorgamiento de la hipoteca pues
sabe que, si esta no es pagada, una buena parte de la pérdida
serd absorbida por esas agencias.

El proceso de titularizar en forma masiva cre6 dos proble-
mas. Primero, que los intermediarios se sintieron mas segurosal
“compartir” el riesgo con el mercado. Segundo, que losbancosy
lasinstituciones crediticias que otorgaron el crédito hipotecario
generaron la mayor parte de su ganancia en ese proceso de ori-
ginacién. Conforme se empez6 a acelerar el alza en los precios
de las casas, hubo cada vez menos cuidado al originar; sobre
todo no se estaba comprobando que la informacién dada por
los deudores fuera correcta. Asi, los intermediarios financieros
terminaron tomando mds riesgo del que crefan, y las agencias
que garantizaban los adeudos acabaron quedéndose sin capi-
tal suficiente para pagar cupones a los compradores de bonos
hipotecarios en el mercado. En el extremo, se acabé abusando
del proceso de titularizacién conforme el crédito se extendié
hacia los mercados de baja calidad crediticia.

Uno de los grandes problemas del sector bancario proviene
de la falta de transparencia de sus balances. Esta ha sido la prin-
cipal causa de la paralizacién total de los procesos crediticios
desde que estallé la crisis. Es, precisamente, la titularizacion de
productos exdticos la que provocé buena parte de esa opacidad.
Explicaré el problemaconunejemplo: el mercadode cpo (siglas
en inglés de “obligacion de deuda colateralizada”).

Los ¢pO son producto de un arranque de creatividad de
intermediarios que se preguntaban cémo podian titularizar
el gran nimero de hipotecas subprime que los bancos estaban
originando. Decidieron que podian empaquetarlas y después
“rebanar” diferentes tipos de riesgo. Imagine el caso de un
paquete de cien hipotecas de baja calidad. El intermediario
en cuestiéon puede analizar el comportamiento tipico de esos
deudoresyverd que, enunafio dado, sélo el 59 de estos no pagé
su hipoteca. Se hard entonces la pregunta inversa: écudl es la
probabilidad de que al menos diez de esos deudores si paguen?
La probabilidad es altisima. Entonces venderd esa “rebanada”
en el mercado, pero le pondra una calificacién AAA. Sibien el
crédito subyacente es de baja calidad, la probabilidad de que
todos dejen de pagar a la vez es nula. Asi, las siguientes reba-



nadas serdn AA+, AA, A, etcétera. Al final queda un remanente
para quien esté dispuesto a tomar el riesgo més alto, y conse-
cuentemente tendrd acceso al rendimiento mas alto.

Estastransaccionesse volvieron extraordinariamente renta-
bles en medio de un mercado en que las tasas de referencia eran
infimas. Sorprendentemente, los grandes inversionistas no s6lo
fueron bancos estadounidenses sino otros de otras regiones.

Una vez que la burbuja estallé, uno de las grandes conse-
cuencias de invertir en ese tipo de activo exético fue que se volvia
imposible entenderaprimeravistaquétipoderiesgoestabaenel
balance de un banco. Si en este aparecia la inversién en un Do,
denqué nivel de riesgo participaba? { Comprélarebanada AAA o
lade masriesgo? Porsi fuera poco, { quiénes eranlas contrapartes
de la transaccion?

Lasituacién generé unacorridamodernacontralosbancos.
No la corrida tipica de las ancianas esperando en fila a que
abriera la sucursal para retirar sus ahorros, pues estas sabian
que sus depésitos estaban protegidos por el FDIC.* La corrida
la protagonizaron infinidad de entidades
financieras que dejaron de prestarse entre si
en el mercado overnight (de cortisimo plazo)
y de comprar papel comercial emitido por
los bancos, y se abstuvieron de darse entre
ellas crédito de cualquier tipo. Esto provo-
c6 un congelamiento total de la actividad
crediticia.

Surgimiento del segmento subprime
El 16 de diciembre de 2003 el presidente
George Bush firmé el American Dream
Downpayment Act, una ley que buscaba
promover que minorfasy familias de escasos
recursos tuvieran acceso a crédito para dar el enganche de una
casa. Esta iniciativa marcé el climax de un peligroso proceso
en que se fomenté que gente con mal historial de crédito, sin
estabilidad laboral o excesivamente endeudada adquiera un
inmueble. Asi surgieron, en el extremo, los préstamos NINJA
(siglas en inglés de “no income, no job, no assets”, es decir,
crédito a gente sin ingresos, sin empleo y sin activos).

Lalégica era que era posible darle crédito a alguien en esas
condiciones para comprar un activo que “no baja de precio”.
Hoy suena falso, pero muchas veces of argumentos de por qué
los bienes raices “son siempre la mejor inversién”. Con esa
l6gicanoeraun error prestarle aalguien con historial de crédito
efimero, pues el préstamo era respaldado por un activo cuyo
precio irfa siempre en aumento. La realidad nos demostré que
esas aseveraciones no eran ciertas.

Es importante comprender que la posibilidad de darle cré-
dito al segmento subprime del mercado cumpli6 dos finalidades
importantes. De entrada, es un segmento enorme del mercado

4 Federal Deposit Insurance Corporation, entidad federal que garantiza depésitos banca-
rios, por un monto establecido, en caso de quiebra del banco.

que permite cobro de tasas altas, pues se asume un riesgo. Pero
también permite que muchos inversionistas coloquen recursos
enunmercadodealtarentabilidad,al comprarbonosquetienen
este tipo de deuda como valor subyacente.

En 2006 el 40% de las hipotecas nuevas tenfa perfil subprime.
Sélo tres afios antes una de cada diez hipotecas era de este tipo.
Desafortunadamente, eso hace que la mayoria de estas esté en
default, puessison de reciente creacién esimprobable que las pro-
piedades adquiridas hayan sido compradas cuando los precios
estaban por debajo de los niveles actuales. Aparte, ese segmento
de la poblacién ha sido el mds afectado por los despidos.

Enelcolmodelacreatividad, los intermediarios financieros
idearon un tipo de hipoteca con una tasa anzuelo (teaser rate),
baja durante los primeros afios pero que se ajustaba al alza a
partir del tercer afio. Esta mecdnica funcioné los primeros aftos.
Imagine el caso de un deudor de dudoso historial crediticio
que logra hacerse de una hipoteca a una tasa de, digamos, 6%
para comprarse una casa que vale cien mil délares. Paga su
hipoteca puntualmente durante los dos pri-
merosafios, peroenel tercerove aumentarel
costo de lamisma 109%. En ese momento, sin
embargo, su propiedad ya vale 130 mil déla-
res. La nueva valoracién le permitird pedir
un crédito adicional y tendrd los recursos
necesarios para pagar la diferencia entre el
6 que pagabay el 10 que pagard, y probable-
mente le sobrard dinero para gastar.

Ese fue el enorme efecto adicional que
provino del boom en el precio de los inmue-
bles. Le ensefi6 a la gente que, conforme
su colateral sube de precio, puede solici-
tar crédito suplementario para gastarlo.
Eventualmente, las casas fueron utilizadas poco mds o menos
como el cajero automdtico al que las familias acudian para
hacerse de dinero cuando lo necesitaban.

llustraciones: LETRAS LIBRES / Aima Larroca

Consumo con deuda

Laparticipaciéndel consumoenlaeconomiaestadounidensees
dealrededor del 7296. Una buena parte de este, sin embargo, se
hafinanciado condeuda. Elendeudamiento de las familias esta-
dounidenses en 1980 equivalia al 509 del PIB; para 2000 habia
aumentado al 71%, y explot6 entre ese afio y 2007 hasta alcanzar
el 1009 del PiB,comorespuestaal alza del valor delosinmuebles
en el mismo periodo (entre 2000y 2006 el precio promedio de
una vivienda en las veinte ciudades que componen el indice
Case-Shiller se incrementé en mds de cien por ciento).

Si los precios de las casas bajan, la deuda contraida no se
reduce. En sentido estricto, aunque todos los estadounidenses
se aprestaran a pagar tanto como puedan de su deuda, con
certeza estdn hoy mucho méds endeudados dado que el valor
de sus activos (no sélo su casa sino también sus inversiones en
acciones, bonos, fondos para retiro) ha bajado rapidamente. Es
decir, no es lo mismo que alguien con un millén de délares en
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activos deba medio millén, a que alguien con cien mil délares
en activos deba la misma cantidad. Silo medimos para toda la
economia, se estima que tan sélo el afio pasado el valor de los
activos de los estadounidenses se redujo en alrededor de trece
billones de délares.

Elotroevento fue que,a principios de ladécada, otraburbu-
jarevento, la de internet. Este proceso fue de una enorme mag-
nitud y provocé una breve recesién en 200r. Si usted hubiera
invertido mil délares en el indice Nasdaq en octubre de 1998,
su inversion hubiera valido 3,660 délares en marzo de 2000. Si
hubiera invertido los mismos mil délares en marzo de 2000,
su inversién hubiera valido 215 délares en octubre de 2002. Ese
explosivo trayecto gener6 pérdidas importantes pero, sobre
todo, dos procesos que tuvieron un impacto determinante en
la posterior —y mucho mayor—burbuja inmobiliaria.

Por una parte, el desplome accionario provocé una fuerte
reaccién de la Reserva Federal. Conocedor de la traumatica
experiencia de Japon una década antes, cuando la bolsa se
desplom6, Alan Greenspan temia que, después del desplome
bursatil del dot com, la economia estadounidense entrara en un
proceso deflacionario y en un largo periodo de estancamiento
econémico. Paraevitarloredujolas tasas de interés de referencia
de niveles de 6.59 en 2001 a 19 en junio de 2003. Por otra parte,
muchos inversionistas desencantados con el comportamiento
del mercado accionario fueron a refugiarse en “el activo que
nunca baja de precio”: los bienes raices.

Labaja en las tasas de referencia provocé una fuerte reduc-
ci6én en las tasas de las hipotecas. Por ello, justo en esos afios se
acelerd el alza en los precios de los inmuebles. Sin embargo,
estos niveles de tasa hicieron que fuera poco atractivo invertir
enbonos e instrumentos de renta fija. Las consecuencias fueron
que, por una parte, mds inversionistas estuvieron dispuestos a
perder liquidez para obtener rendimiento, al comprar propie-
dades; y crecié la demanda de instrumentos como los CDO, que
podian pagar tasas mds altas.

Agravantes
La creacién de esta tormenta perfecta tuvo otras circunstancias
que contribuyeron a la confusién colectiva.

Unnotableefectoprovinodelaincorporaciénalaeconomia
global de cuatro de las economias mds pobladas del mundo:
Brasil, Rusia, la India y China (bloque conocido como “BRIC”).
Entre 1990 y 2005 la fuerza laboral del mundo se duplicé. En
un ciclo normal, conforme se genera crecimiento econémico, el
trabajo es tipicamente lo que empieza a escasear, y de ese modo
los sueldos y salarios se incrementan, generando presién infla-
cionaria. El hecho de que paises tan poblados se incorporaran
tanto a procesos de manufactura como a la oferta de servicios
permiti6 un periodo de crecimiento particularmente largo, sin
presién inflacionaria.

Tenemos, entonces, el surgimiento de un ciclo en el cual la
demanda se incrementa sustancialmente, no sélo en Estados
Unidos sino en otros paises —como el Reino Unido, Irlanda y
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Espafia— que viven un boom inmobiliario similar, mientras que
los costos de produccién son abatidos como consecuencia de
nuevas tecnologfas y la incorporacién de mano de obra barata.
Por si fuera poco, China comienza un agresivo programa de
inversién paraincrementar su capacidad instaladay satisfacer el
voraz consumo de Estados Unidos y Europa. Se crea, entonces,
una cadena en la cual paises asidticos como Vietnam y Taiwén
proveen de insumos a paises como China y Japén que fabrican
productosterminados que serdn consumidos en Estados Unidos
y Europa. Mientras tanto, los paises exportadores de materias
primas proveen acero, cobre y otros materiales necesarios para
la industrializacién asidtica, al tiempo que los productores de
energéticos se benefician de la creciente demanda de hidro-
carburos proveniente de paises como la India y China. Como
consecuencia de un ciclo tan favorable, la economfa mundial
mostré un fortisimo crecimiento entre 2001 y 2006, cercano al
cinco por ciento.

Boom del sector financiero

Otro factor que contribuy6 a la tormenta perfecta fue el ace-
lerado crecimiento del sector financiero. En mi opinién, la
razén que explica el comienzo de ese proceso fue la gradual
derogacion de unaley producto de la Gran Depresion, la Glass-
Steagall. Esta ley, establecida en 1933, buscaba controlar la acti-
vidad especulativa de bancos comerciales.

La l6gica, después del desplome bursatil de 1929, era que
los bancos comerciales capaces recibir depésitos del pablico
debian limitar suactividad especulativa, y que estaera propiade
bancos de inversién (casas de bolsa) que no reciben depésitos.
Se prohibia asi que ambas funciones coexistieran en la misma
institucion. Partes de esta ley fueron repelidas a partir de 1980.
El12denoviembre de 1999 laLey Gramm-Leach-Blileylaacabé
de derogaral permitir que surgieran empresas holdingbancarias.
Es justo a partir de 1980 que empieza también el proceso de
endeudamiento del sector financiero estadounidense. En ese
anola deudatotal del sector equivalia al 209 del PIB; para 2000
esa cifra habfa crecido al 116 por ciento.

Pero este es s6lo uno de los varios factores que nos indican
que el sector financiero ha adquirido una proporcién desme-
dida en relacién con la economia. En 2002, 419% del total de las
utilidades corporativas estadounidenses provenian del sector
financiero.” Otro dato relevante proviene de analizar la inter-
mediacién financieraen proporcién con laactividad econdmica
total. Segtin Niall Ferguson en The Ascent of Money, a fines de
2006 el producto mundial equivalia a 48.6 billones de délares,
mientras que el valor de capitalizacién de los mercados accio-
narios sumaba 50.6, y el mercado de bonos 67.9. Cada dia, ade-
mds, cambian de manos 3.1 billones de délares en los mercados
cambiarios, 5.8billones en losaccionarios, ylaemisién de bonos
hipotecarios y DO excedi6 el billén de délares.

5 Martin Wolf, “Cutting back financial capitalism is America’s big test”, Financial Times,
15 de abril de 2009.



Conclusién

Para tratar de disefiar estrategias que mitiguen los efectos de
largo plazodelapeorcrisis econdmicadesdelaGran Depresion,
es importante entender la complejidad de sus causas. Es esa
condicién la que garantiza que el proceso de limpieza y correc-
cién sea mds profundo de lo que se pronostica, y su efecto, mas
duradero.

Podemos empezaraver que algunas de las medidas adopta-
dasporlasautoridades financieras, lejos de resolver el problema,
pueden contribuira empeorarlo. EI PPIp,® por ejemplo, permite
que los inversionistas apalanquen ocho veces su capital pero, si
la compra fracasa, el inversionista pierde su inversién pero no
tiene que pagar el crédito que recibié. {Puede usted pensar en
un tipo de transaccién que contribuya menos a que los precios
de los activos sean realistas que poderlos adquirir corriendo
riesgo en forma tan asimétrica?

En ese mismo sentido, para evitar que los bancos tengan
que tener reservas excesivas para reflejar los activos toxicos
en sus balances a los bajisimos precios que
estos tienen en el mercado, se les permite Debe
ahora registrarlos a un precio que conside- ™= = ="
ren razonable, de acuerdo con sus propios
modelos de valuacién. La importancia de
la transparencia de los precios sigue sin
entenderse.

Por otro lado, se contintia subestimando
el costo fiscal total que acabara teniendo
este rescate, pues se ve la pérdida como si
fuese un monto estdtico. Considerando la
enorme cantidad de hipotecas otorgadas
con modalidades de tasa variable y el fuerte
incremento de la poblacién desempleada,
es légico esperar que el deterioro de los portafolios de cré-
dito de los bancos persista. La cartera vencida crecerd como
consecuencia no sélo del segmento subprime sino también del
segmento de mayor calidad, afectado por desempleo y por
otros rubros, como tarjetas de crédito, crédito automotriz y
crédito al consumo.

Si partimos de que se pronostica que la economia esta-
dounidense generara un déficit equivalente a alrededor del
409% del PIB en los préximos tres afios, el financiamiento de
un déficit acumulado de alrededor de seis billones de délares
no serd sencillo (particularmente considerando que Japén, el
Reino Unido, Alemania, Espafia y otros paises tendrdn que
salir a financiar enormes déficits simultineamente). El nivel
de la deuda total en Estados Unidos parece atin manejable
(60% del PIB), pero la posibilidad de que veamos tasas mds
altas puede provocar que las familias estadounidenses tengan
que recortar ain mds su gasto para poder seguir pagando su
abultado endeudamiento.

6 El Private-Public Investment Partnership es una figura que busca que inversionistas
privados compren activos “toxicos” que estin en los balances bancarios, con el objeto de
irlos limpiando e inyectarles transparencia.

Pretender, también, que la solucién a esta crisis reside en
buscar mecanismos que aceleren el otorgamiento de crédito
bancario para generar nuevas compras de, por ejemplo, casas
essuicida. En una economia en plena contraccion, la capacidad
tanto de los individuos como de las empresas para pagar lo
que deben serd mucho menor. Una prioridad en los afios por
venir serd resarcir el ahorro perdido, por lo que la caida en la
demanda prevalecerd, particularmente después de que lallama
del “paquete de estimulo” se apague.

Es importante considerar que el proceso de ajuste del mer-
cado inmobiliario serd largo, aun en regiones donde los precios
han caido en forma considerable. No hay razones para esperar
una recuperacién fuerte ni razones demograficas o compra
rezagada para esperar un incremento de la demanda; y hay atin
altos niveles de inventario en muchas regiones.

La extrema impopularidad de los bancos tendrd, también,
consecuencias. Por una parte, es razonable esperar que habrd
mayor regulacion y escrutinio. Hay que analizar, sin embargo,
que esen lasentidades mas reguladas, como
las aseguradoras, donde mds problemas se
han presentado. Enmiopinién, serfaimpor-
tante hacer una distincién entre mds regula-
ciénymejorregulacién. Creo que séloquie-
nes no han sido regulados piensan que esta
no ha sido suficiente. El problema estd en
. queelenfoque es totalmente equivocado: se
exige el cumplimiento de extensas listas de
reglasqueacaban volviéndosealgoasicomo
el mapa de un campo minado. Siempre y
cuando uno evite pisarlas, todo lo demds
se vale; y acaban siendo los intermediarios
mds grandes los que tienen los recursos para
blindarse legalmente y hacer lo que sea.

Envez de eso, es importante generar un tipo de regulacién
mds pragmadtica, con reguladores mucho mds sofisticados y
empleados con una compensacién comparable ala de los ban-
cos. Una de las razones del laxo escrutinio de firmas comolade
Bernie Madofffue, sin duda, que paramuchosreguladores, con
sueldo deburdcratas, la tnicaalternativa paraascender econé-
micamente es trabajar en el drea de cumplimiento de unade las
grandes firmas de Wall Street, vendiendo su experiencia como
reguladores. Esta probabilidad provoca que estos sean muy
agresivos con las empresas pequefias, para mostrar su poder,
pero cuidadosos con las grandes, o con entidades como la de
Madoff, parte de la élite financiera. El sector financiero y el
delasfamiliastendrdn que apretarse el cinturén parareducir su
endeudamiento,ydisminuird sustancialmente la participacién
del sector financiero en la economia; ambos eventos serdn un
lastre en la economia real por muchos afios.

Crisiscomo estasevanarepetir tarde otemprano. Lacorrec-
talectura de lo que nos trajo aqui, sin embargo, puede permitir-
nosdetectaratiempo sefiales que nos dejen reducirla severidad
de la que viene, y reducir el daio de su secuela. —
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