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LECCIONES Y RETOS PARA LA POSTCRISIS FINANCIERA DE 2008

Ivan Dario Arroyave Agudelo

Resumen

En este documento se realiza un analisis descriptivo de la crisis financiera internacional 2008, orien-
tado a mostrar la recurrencia histérica de sus determinantes estructurales y a precisar los elemen-
tos particulares de seudotrasformacion y venta de riesgos que condujo a la iliquidez e insolvencia
del eje del sistema financiero internacional.

Palabras clave: Crisis financieras, crisis hipotecaria de Estados Unidos, apalancamiento, titulari-
zacion.

Abstract

This paper is a descriptive analysis of the international financial crisis 2008, oriented to show
the historical recurrence of its structural determinants and clarify the particular elements of the
pseudo-transformation and sales of risks that led to the illiquidity and insolvency of the axis of the
international financial system.

Key words: Financial Crisis, Crisis Subprime, Leverage, Securitization.
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1. Introduccion

La reciente crisis financiera se pue-
de concebir como el resultado de la
evolucion de varios factores estruc-
turales e interrelacionados que han
representado los excesos tipicos de
otras crisis financieras. Esta deba-
cle ha recordado lecciones ignoradas
de otras crisis; aunque ahora se han
generado en un ambiente de mayor
innovacion financiera, sus caracteris-
ticas sefalan la recurrente necesidad
de regular y vigilar con rigor los mer-
cados financieros, en aras de evitar
caer en las trampas de la exuberan-
cia irracional que tiene la capacidad
de formar peligrosas burbujas finan-
cieras, disfrazar y vender los riesgos

y generar incentivos de alto riesgo
moral, en un ambiente de débil disci-
plina de mercado.

Al comenzar en este documento se
describe analiticamente la secuencia
de acontecimientos que precedieron
a la crisis, luego se realiza un analisis
de las causas estructurales que susci-
taron la hecatombe, partiendo de las
implicaciones del modelo econémico
dominante y una sintesis de otras cri-
sis ocurridas en el marco de las poli-
ticas econdmicas del modelo liberal.
Posteriormente se muestra el crucial
papel del apalancamiento financiero
y la gestién activa de los balances en
la sobreexposicién al riesgo en que
incurrieron las instituciones financie-
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ras artifices de la crisis. Finalmente,
se detalla el particular proceso de
seudotransformacion y venta del
riesgo que origind los bonos toxi-
cos que ocasionaron la iliquidez del
sistema financiero estadounidense.

2. Sucesos de la crisis

Normalmente, las crisis econémicas
son antecedidas por una crisis finan-
ciera y detras de éstas se encuentra
la formaciéon de una burbuja espe-
culativa que se deja prosperar hasta
su subito estallido. La reciente heca-
tombe se asocia en forma directa con
la burbuja hipotecaria que se formo
en los Estados Unidos y otros paises
como Espana e Irlanda a partir de
1995, debido a los excesos de de-
manda de las viviendas, presionada
en su fase final por los altos voliume-
nes de liquidez bancaria que permitio
asignar masivamente recursos a in-
versionistas sin garantias distintas

a la vivienda que adquirian y cuyo
valor estaba condicionado a la evo-
lucion de los precios del mercado
de vivienda.

Se podria decir que la crisis se em-
pieza a gestar, a materializar, a par-
tir de enero de 2001; en los Estados
Unidos se experimentaba una des-
aceleracion de la economia ocasiona-
da basicamente por los efectos de la
crisis asiatica; por tal motivo, la Re-
serva Federal decidié iniciar un pro-
grama sistematico de reduccion de
su tasa con el propdsito de reactivar
la economia mediante el aumento

del crédito hipotecario y el consumo.

En esta direccidn, el 31 de diciembre
de 2000 la tasa de interés de la FED
(Federal Reserve System) era del
6,5 % y en diciembre del 2001 era
1,75%%, ya en octubre 31 de 2003
era del 1%. (Véase figura 1).
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Figura 1. Tasa de interés en Estados Unidos.

Fuente: ilustracion del autor, basada en datos de Bloomberg.

En efecto, la economia estadouni-
dense reacciond positivamente a
este estimulo mediante el aumento
sustancial de los niveles de crédito
hipotecario y consumo.

Este sugestivo abaratamiento del
crédito hipotecario alenté a los in-
versionistas y especuladores a parti-
cipar mas activamente en el mercado

hipotecario, que desde mediados de
los afios noventa era el mas renta-
ble de los Estados Unidos, en vista
del vertiginoso incremento progresi-
vo en los precios de mercado de las
viviendas que era movido por la de-
manda de millones de inversionistas
y especuladores que tenian la ilusion
de que su crecimiento seria perpetuo
(Véase figura 2).
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Figura 2. Precio de la vivienda en Estados Unidos.

Fuente: ilustracion del autor, basada en datos de Bloomberg.

Con crédito facilmente accesible,
este supuesto de valorizaciéon conti-
nua y sostenida representé una do-
sis adicional de sobredemanda en un
mercado en el cual se advertia su in-
minente y estrepitosa reversién des-
de mediados de los noventa.

La burbuja hipotecaria fue técnica-
mente identificada por el profesor
de Yale University Robert J. Shiller,
quien en el afo 2000 escribio:

"The housing-price boom that is tak-
ing place in big metropolitan areas
in the United States and around the
world has no basis in economic fun-
damentals or precedent in real estate
history” (Shiller, 2000 ).

Se estaba advirtiendo acerca de la
creacion de una burbuja en los pre-
cios de las viviendas, la cual en cual-
quier momento estallaria, ya que

estos precios se habian distancian-
do sustancialmente del valor real y
estaban creciendo a una velocidad
muy desviada del crecimiento real
de la economia.

Shiller afirmaba en su libro que los
precios se habian desbordado como
una burbuja desde 1995, mientras
gue el crecimiento de la poblacién
habia sido constante y gradual. Ade-
mas, y dado que la madera, el hor-
migdn, el acero y la mano de obra
son la materia prima de las casas,
su demanda habia aumentado y los
precios se reproducian al alza. Dicha
burbuja se reflejé en Wall Street, lo
gue origind la repeticién exacta del
mismo fendmeno de los afios 1926-
1929 (Shiller, 2000).

A lo ocurrido en este corto periodo
gozoso, de bajas tasas de interés y
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de acceso facil al crédito hipotecario
y de consumo, se le suma el negocio
interbancario basado en la capacidad
de la ingenieria financiera de seudo-
transformar ficticiamente y vender el
riesgo de hipotecas de mala califica-
cion de riesgo crediticio (subprime),
lo cual se lograba por medio de la
emision de bonos basados en porta-
folios de hipotecas que combinaban
las hipotecas de todas las califica-
ciones buenas (prime) con las ma-
las (subprime).

Entre marzo y mayo de 2003 surgio
un factor que contribuiria a la rever-
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Figura 3. Precio internacional del petrdleo.

sion de los precios de la vivienda,
la guerra de Irak, la cual restringio
la oferta de petréleo en el mundo vy
generé un aumento progresivo del
precio; en ese sentido, el 30 de abril
de 2003 el precio era de 25,8 ddla-
res por barril y subié a 140 el 30 de
junio de 2008 (véase la figura 3), lo
cual, conjugado con los excesos de
consumo en Estados Unidos y la ele-
vada demanda de alimentos (véase
la figura 4) y combustibles, concen-
trada basicamente en China e India,
empezd a generar unos niveles de
inflacion que erosionaban el ingreso
real de la economia estadounidense.
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Fuente: ilustracion del autor, basada en datos de Bloomberg.
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Figura 4. Precio internacional de alimentos.
Fuente: ilustracion del autor, basada en datos de Bloomberg.

Tal situacidn indujo a la Reserva Federal de los Estados Unidos a subir nue-
vamente las tasas sistematicamente, con el supuesto de que esa inflacidn
(véase la figura 5) tenia basicamente un origen en los excesos de liquidez en
el sistema; de esa forma, la tasa de interés de la FED pasé del 1% el 31 de
mayo de 2004 a 5,25% el 31 de agosto de 2007.
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Figura 5. Inflacion de Estados Unidos.
Fuente: ilustracion del autor, basada en datos de Bloomberg.
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Esta nueva situacidon puso a prueba
la economia estadounidense, que
con sus extraordinarias tasas bajas
no logré dinamizarse lo suficien-
te como para lidiar con la inflacion
mediante el empleo de instrumen-
tos menos peligrosos que las tasas
de interés, y ahora que las volvia a
subir se encontraba con un mercado
de vivienda evidentemente sobreva-
lorado, unos prestatarios hipoteca-
rios sobreendeudados a unos costos
muy superiores a los esperados v,
en muchos casos, sin empleo, im-
posibilitados para generar ingresos
que permitieran cumplir con sus
compromisos financieros. Ademas,
esta nueva restriccién crediticia y de
consumo invariablemente tenderia a
desacelerar la economia, lo cual se

reflejaria en el aumento del desem-
pleo, que pasd de 4,4 % en marzo
de 2007 a 9,4 %, en mayo de 2009
(véase la figura 6).

Fueron tan impactantes estas coinci-
dencias que el 14 de marzo de 2007
la Asociacion de Bancos Hipotecarios
de los Estados Unidos revelé que el
numero de impagos en el sector hi-
potecario en ese pais alcanzaba su
punto mas alto en siete afos. Ese
mismo mes los precios de la vivien-
da registraron la primera caida desde
1996. El 7 de septiembre esa asocia-
cién anuncio que los niveles de impa-
go de hipotecas en los Estados Unidos
ascendian a su mayor nivel en los ul-
timos cincuenta afios (véase figura 7).
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Fuente: ilustracion del autor, basada en datos Bloomberg.
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Figura 7. Morosidad hipotecaria en Estados Unidos.
Fuente: ilustracion del autor, basada en datos de Bloomberg.

Con este desestimulo monetario a la
demanda, el incremento del precio
de la vivienda se tendi6 a volver in-
sostenible, después de varios afios:
el indice de precio de vivienda en 31
de julio de 2006 era 206,52 y en 31
marzo de 2009 era de 139,99; con
esta caida, sus hipotecas quedaron
sin respaldo, lo que, junto a los cri-
ticos niveles de hipotecas impagas,
dejo al descubierto la cadena de
bonos téxicos de origen hipotecario
cuyo valor de mercado estaba basa-
do en los niveles vigentes del precio
de la vivienda. Esto ocasiond que los
inversionistas devolvieran los pape-
les y retiraran los fondos, hecho que
provocé una aguda iliquidez a los
bancos de inversién. Se inician las
lamadas corridas bancarias

Esta iliquidez condujo a la FED y el
Banco Central Europeo a intervenir
mediante la inyeccion de liquidez,
con montos superiores a los 700.000
millones de doélares, lo cual no fue
suficiente para impedir que multiples
instituciones financieras quebraran,
fueran absorbidas y se convirtieran
en bancos comerciales para poder
acceder al apoyo gubernamental.

Estos acontecimientos generaron
una sobreoferta de acciones con su
respectiva caida en el precio, como
consecuencia de la desvalorizacion
de los bancos y entidades afines, al
igual que el de las empresas manu-
factureras, cuya dindmica estaba
restringida por la reduccién abrupta
del crédito, lo cual repercutié direc-
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tamente en la capitalizacién de las
empresas para producir asi el circulo
vicioso propio de una economia que
estd en recesién, en la que no hay
ventas, no hay recursos, no hay de-
manda y, por lo tanto, no hay ventas.

Paradojicamente, en junio de 2007
y en el epicentro temporal de la cri-
sis, en una publicacién de la agencia
calificadora de riesgo Moody “s sobre
la evolucion de los fondos soberanos
entre 1983 y 2006, se argumenta-
ba que éstos se encontraban en el
momento menos riesgoso en toda su
historia debido a la fortaleza de la
economia global y a la amplia liqui-
dez y se afirmaba: "The low default
volume is consistent with strong glo-
bal economic conditions and ample
liguidity” (Moody’s, 2007).

Ante esta situacion se continué con
la implantaciéon de una serie de im-
provisadas medidas estatales, cen-
tradas en rescatar el sistema banca-
rio, lo que al final de cuentas resulta
siendo simples remiendos a un siste-
ma econdémico dominante que ame-
rita ser revisado en profundidad,
para aprovechar las lecciones que se
vienen recibiendo desde la ocurren-
cia de la crisis, con determinantes
muy similares, y que sugieren en-
faticamente que los mercados fi-
nancieros no tienen la capacidad
para autorregularse y, por ende,

su sano funcionamiento exige es-
trictas reglas acompafadas de una
rigurosa vigilancia.

3. Modelo econdmico
dominante y otras crisis

Aunque las crisis econdmicas son
parte inherente al proceso evolutivo
y adaptativo del sistema capitalista
que viene impulsando el desarrollo
del mundo desde el siglo XVI, exis-
ten crisis que se podrian evitar si las
instituciones y los gobiernos no hi-
cieran caso omiso de las dolorosas
enseflanzas que han significado las
crisis ya vividas.

Es importante resaltar que esta crisis
se incubd en el marco de una econo-
mia global guiada por los principios
de la doctrina liberal; por esa razdn,
el ambiente econdémico dominante
previo a la crisis se caracteriza por la
desregulacidén sistematica del sector
financiero, la apertura de las cuentas
de capitales, el explosivo crecimiento
de la innovacion financiera, un sis-
tema de incentivos que expone a la
economia a un alto grado de riesgo
moral y, finalmente, un sector finan-
ciero sobredimensionado, con unos
bancos alejados de su razén de ser
natural, que asumian su negocio tra-
dicional y la participacion en los mer-
cados de capitales con una cuestio-
nable disciplina de mercado.

Escuela de Ingenieria de Antioquia



118

Arroyave Agudelo

En este contexto, varias de las crisis
financieras mas trascendentales de
la historia se han dado en circuns-
tancias similares, que podrian haber
sido evitadas si se hubiese actuado a
la luz de experiencias pasadas.

3.1. Patrones sistematicos y
recurrentes

Las crisis financieras tienden a re-
gistrar varios aspectos que las iden-
tifican; suelen tener por lo menos
una burbuja especulativa en algln
activo, movida por los inversionis-
tas especuladores, que creen en las
valorizaciones perpetuas y actldan
sobreapalancados por un mercado
crediticio hiperliquido, con sus reglas
de valoracion de riesgos relajadas y
unos mercados financieros con va-
cios regulatorios que incentivan a las
entidades financieras a crear las fa-
mosas bombas de relojeria financiera
que no son mas que productos finan-
cieros estructurados con la intencion
y promesa de lograr una alta renta-
bilidad a un menor riesgo, apostan-
dole a un mercado subyacente de
esos productos que sostendrd sus
tendencias de mediano y largo plazo.
También en las crisis se descubre el
comportamiento moralmente irres-
ponsable de muchos de los actores
economicos que, conscientes de los
altos riesgos financieros contenidos
en ciertas inversiones, los asumen
basados en los recursos de otros in-

versionistas a los que son capaces
de engafar, o considerando simple-
mente la transferencia de sus posi-
bles pérdidas a otras instituciones
tales como el Estado o compaiiias
de seguros. Esto ultimo es lo que se
denomina riesgo moral.

En relacion con el papel de la deuda
y la innovacién financiera, John Ke-
neth Galbraith, en su libro muy leido
“Breve historia de la euforia financie-
ra”, escribia: “Toda innovacion finan-
ciera subsiguiente ha implicado una
creacion similar de deuda garantiza-
da por unos bienes mas limitados,
con meras modificaciones en cuanto
al propésito inicial. Todas las crisis, en
efecto, han implicado una deuda que,
de una manera o de otra, se ha vuel-
to peligrosamente desproporcionada
con respecto a los medios de pago
subyacentes” (Galbraith, 1991).

3.2. Modelo liberal y crisis
de 1929

La adopcion del modelo liberal, mo-
dernamente denominado neoliberal,
con sus caracteristicas buenas y ma-
las, ha vivido un proceso histérico en
el que las crisis con duras lecciones
han permitido develar algunas im-
perfecciones fundamentales, feno-
meno que invita a realizar algunos
ajustes que flexibilicen la concepcion
tedrica del modelo; sin embargo, se
puede identificar que en las crisis
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siguen apareciendo determinantes
recurrentes que dan cuenta de que
las ensefianzas parece que no se han
logrado asimilar con plenitud.

En tal sentido, es imprescindible acu-
dir a la referencia obligada de lo su-
cedido en la crisis de los afos trein-
ta, cuando el mundo estaba adscrito
plenamente a la doctrina econémica
liberal fomentada en su origen por
Adam Smith en una obra publicada
en 1776 denominada Investigacion
sobre la naturaleza y causas de la
riqueza de las naciones. Smith inten-
taba demostrar la existencia de un
orden econdémico natural, que funcio-
naria con mas eficacia cuanto menos
interviniese el Estado (Smith, 1776).

En relacién con los mercados, el pos-
tulado mas trascendental es que la
economia tiende a ser esencialmente
estable, dado que los precios respon-
den al vaivén de la oferta y la de-
manda en una disposicion natural a
equilibrarse; por tanto, los excesos
son corregidos pronta y automatica-
mente. Esta concepcidn del funcio-
namiento de los mercados sugeria
como la mejor alternativa de desa-
rrollo econdmico la existencia de los
mercados libres y autorregulados, en
vista de que los participantes movian
la oferta y la demanda y de que las
motivaciones racionales de los indi-
viduos convergian a un mutuo bene-
ficio. La teoria clasica suponia que la

economia tenia ciclos y que todo era
cuestion de esperar el ajuste auto-
matico, y sostenia que las crisis se
debian afrontar sin la participacién
del Estado, el cual eventualmente
podria desfavorecer los mecanismos
correctores del mercado.

Esta teoria quedd parcialmente des-
virtuada con la gran depresién eco-
némica que se vivié en Estados Uni-
dos en 1929, en la que el desempleo
alcanzé el dramatico nivel del 25% y
en lo fundamental los mercados bur-
satil y de trabajo no se ajustaron en
la forma planteada por Smith.

La crisis se caracterizd por unos ex-
traordinarios niveles de sobrepro-
duccién y especulacién y por una
gran inflacion crediticia. En esa oca-
sion el mercado planted condiciones
gue impedian su esperada correc-
cion automatica.

Entre 1917 y 1924, la economia de
Estados Unidos sostuvo importantes
niveles de crecimiento; no obstante,
después de ese periodo la oferta de
mercancias superd en gran medida la
demanda, lo que implicé una fuerte
desaceleracidon de la economia, que
terminaria con una gran depresién
en 1929.

Cuando la economia comenzd su

proceso de enfriamiento se inicié un
proceso de consumo de bienes no
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productivos y una especulacién ma-
siva en los mercados bursatiles, pro-
movida por el facil acceso al crédito
barato de un sector financiero des-
regulado. Gran parte de la economia
estadounidense de los afios veinte
estaba centrada en la especulacion.
Las utilidades empresariales, en gran
medida, no eran destinadas a la me-
jora de la productividad sino a nego-
cios faciles y rapidos.

En los afos veinte tomaron gran
aliento varios investment trusts,
que es a lo que modernamente se
fondos de capital de
riesgo y fondo de cobertura, que ac-
tuaban basados en el endeudamien-
to, crédito y revalorizacion de los
activos en que invertian, mediante
el empleo de vehiculos de inversién
altamente apalancados; a esta figu-
ra se le ha conocido como bombas
de relojeria financiera.

le denomina

3.3. Receso del liberalismo
econémico

El descrédito temporal de la teoria
clasica propicia la aparicién de una
teoria alternativa propuesta por John
M. Keynes, que partia de una criti-
ca a los supuestos del modelo liberal
y proponia un cambio de paradigma
para generar politicas anticiclicas por
medio de la regulacion de los mer-
cados y el manejo del gasto publico

como principal estimulante de la de-
manda agregada (Keynes, 1936).

Keynes critico el supuesto de actitud
plenamente racional de los partici-
pantes de los mercados bursatiles,
aduciendo que existen las emocio-
nes denominadas por él espiritus
animales que guian la conducta de
estos agentes en los mercados, a
partir de supuestos irracionales que
indican que los mercados se valo-
rizan por siempre; ademas existen
otros espiritus animales reciente-
mente sefialados por los profesores
George Arkelof y Robert Shiller (Ar-
kelof y Shiller, 2009), tales como las
emociones que llevan a varios acto-
res del mercado a actuar por fuera
de la moral, todo lo cual sugiere la
intervencion estatal para controlar
dichos espiritus animales.

En relacidén con la formacion de las
burbujas financieras, Keynes expre-
saba: “Even apart from the instabil-
ity due to speculation, there is the
instability due to the characteristic of
human nature that a large proportion
of our positive activities depend on
spontaneous optimism rather than
mathematical expectations, wheth-
er moral or hedonistic or economic.
Most, probably, of our decisions to
do something positive, the full con-
sequences of which will be drawn out
over many days to come, can only be
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taken as the result of animal spirits -
a spontaneous urge to action rather
than inaction, and not as the outcome
of a weighted average of quantitative
benefits multiplied by quantitative
probabilities.” (Keynes, 1936).

Desde los afios treinta, el mundo se
volvié keynesiano; el presidente de
los Estados Unidos, Franklin D. Roos-
evelt, entre 1933 y 1937 acogid exi-
tosamente la practica de este enfo-
que econdmico con un conjunto de
medidas intervencionistas en lo que
se conocié como el New Deal. Con-
viene destacar la ley Glass-Steagall
que estuvo vigente hasta 1999; esa
ley logré en su etapa inicial disolver
los conglomerados financieros que
participaron en la crisis de 1929 me-
diante una sana separaciéon de las
entidades que recibian depdsitos y
otorgaban préstamos y se separaban
de las entidades que emitian y ven-
dian titulos.

3.4. Retorno del liberalismo
economico. De 1980 - al
presente

Sélo hasta principios de los anos se-
tenta el mundo fue keynesiano; de-
bido a la crisis del petrdleo de 1973
y después de que la OPEP habia de-
cidido restringir las exportaciones
de petréleo a consecuencia de la
guerra de Israel con Egipto y Siria,
la economia empezd a vivir inflacidn

y recesion simultdneamente, lo cual
se le atribuyod quizas con ligereza al
modelo keynesiano.

A partir de ese periodo se empez6 a
imponer de nuevo el modelo liberal
con el monetarismo de Milton Freed-
man, que retomaba la doctrina libe-
ral de Smith con énfasis en el papel
neutral del dinero en la economia.
En 1980, Ronald Reagan en Estados
Unidos y en 1981 Margaret Thatcher
en el Reino Unido decidieron adoptar
en pleno la politica econémica suge-
rida por la corriente neoliberal que,
con varias adaptaciones que estiliza-
ban técnicamente el modelo liberal,
seguia siendo fiel a los postulados pre-
dicados por Adam Smith y enfocaban
su propuesta hacia el libre comercio,
la desregulacion de los mercados, la
privatizacion, la flexibilidad laboral y el
libre flujo de capitales. Asi las cosas,
en 1980 comenzd a una fase nueva
del sistema capitalista que acababa
de adoptar las directrices de la doc-
trina neoliberal mencionadas en el
parrafo precedente.

3.4.1. Cambios profundos de la
economia y crisis implicadas

El afio 1980 marca un hito histori-
co para la economia, pues no sdlo
se cambid de modelo econdmico,
sino que también se transité a una
sociedad de la informacién con per-
turbadores cambios tecnoldgicos
que permitieron multiplicar por mil
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la velocidad en la transmisién de
la unidad de informacioén, al tiem-
po que se dividid por mil su cos-
to (Castel, 1996). Esto agregd una
novedad trascendental al sistema,
gue sugirio y permitid la aparicion
de novedosos productos y servicios
financieros que exigian un manejo
técnico socialmente responsable vy
ético; sin embargo, y en medio del
furor de las nuevas alternativas para
buscar
muchas veces los inversionistas, los
operadores, los reguladores, los vi-
gilantes y las agencias calificadoras
de riesgos de estos instrumentos no
actuaron con la suficiente sensatez
técnica y ética y se desviaron de la
realidad econdmica que hay detras
de cada titulo y, en consecuencia, en
repetidas ocasiones, consciente o in-
conscientemente, ignoraron que los
precios no crecen infinitamente y no
distinguieron entre valor y precio, lo
cual es un principio que ni siquiera se
considera econdmico o financiero; de
hecho, antes de 1900 el poeta y dra-
maturgo britanico Oscar Wilde afir-
maba que un cinico conoce el precio
de todo y el valor de nada.

maximizar las ganancias,

En este sentido, se intensifica el
uso de productos financieros estruc-
turados, entre los cuales estan los
derivados financieros, cuyo uso era
posibilitado por las opciones tec-
noldgicas; sin embargo, con esta
popularizacion de los derivados se

empezd también un largo y costo-
so proceso de aprendizaje de unos
instrumentos que permitian redis-
tribuir el riesgo, pero también so-
breapalancarse ficticiamente.

Una de las dificultades asociadas con
la estructuracion de los productos
derivados esta en los arriesgados su-
puestos que se deben adoptar frente
al futuro de las volatilidades de los
precios y tasas subyacentes, si no se
acierta en este estimativo y si cam-
bian de tendencia inesperadamente
se afectan en forma negativa el va-
lor y la liquidez de los derivados, con
el agravante de que el esquema de
apalancamiento en que funcionan
estos titulos implica acelerar la pér-
didas al ritmo que caen los precios.

3.4.1.1. Crack de 1987

Un primer hecho que ilustré al mundo
sobre el impacto de esta revolucion
tecnoldgica y de globalizacion en los
mercados financieros fue el crack del
lunes 19 de octubre de 1987, cuando
subitamente la bolsa de Nueva York
descendid a uno de sus niveles hist6-
ricos mas bajos, con una pérdida del
22,6% (508 puntos). Por esa razon
fue denominado el martes negro; las
causas de este evento han generado
debates, dado que los acontecimien-
tos previos no llevaban a esperar una
debacle bursatil de tal dimensidn.

En 1986, la economia de los Esta-
dos Unidos inicié un lento proceso de
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desaceleracién, después de un verti-
ginoso proceso de recuperacion. Sin
embargo, el mercado bursatil avanzoé
sustancialmente, de tal forma que en
agosto de 1987 habia alcanzado su
mayor pico, 2722 puntos, 44% supe-
rior en relacién con el afo anterior,
que habia cerrado con 1895 puntos.

Desde dias previos al crack bursatil
se estaban implementando sistemas
de trading automatico, que vendian
los activos cuando se llegara a cier-
tos niveles de precio: igualmente,
se habian interconectado el merca-
do de contado de Wall Street y el de
derivados de Chicago, a lo cual se
sumaba una corriente especulativa
ya identificada y denunciada por el
ilustre economista John K. Galbraith,
quien, en una publicacién de enero
de ese afo, alertaba sobre la burbu-
ja especulativa que él veia proxima a
estallar (Galbraith, 1987).

3.4.1.2. Burbuja inmobiliaria y
bursatil de Japon, 1980 - 1990

Un elevado superavit comercial de
Japén posibilitd que se generara en
ese pais a partir de 1980 un crecien-
te exceso, tanto de demanda inmobi-
liaria, especialmente terrenos, como
de acciones, lo cual condujo los pre-
cios a niveles sensiblemente desvia-
dos del valor real de los activos que
representaban, hasta que en 1990
estallé6 una enorme burbuja. Entre

1955 y 1989, el valor de los bienes
inmuebles japoneses se habia multi-
plicado por 75 y el precio de las ac-
ciones de la bolsa japonesa se multi-
plicé por 100 entre 1955 y 1990.

La burbuja japonesa fue uno de esos
brotes de fiebre especulativa alrede-
dor del mundo en los afios ochenta.
Todos esos brotes tenian la caracte-
ristica comun de que eran financiados
ante todo por préstamos bancarios
y, en particular, de que instituciones
tradicionalmente
ron a ofrecer créditos a operadores
amantes al riesgo e incluso a indivi-
duos sospechosos, a cambio de tasas
de interés algo por encima de las del
mercado (Krugman, 2009).

serias comenza-

3.4.1.3 Crisis financiera de
México de 1994

A principio de los afios noventa las
tasas de interés de los paises de-
sarrollados eran excepcionalmente
bajas, dado que los bancos centra-
les estaban tratando de sacar a sus
paises de procesos de recesion leve,
razon por la cual muchos inversionis-
tas salieron al exterior en busca de
mayor rentabilidad. En los noventa
se dispard el flujo de capitales, que
llegé primero a Latinoamérica, en
especial a México, pero después de
1994 se dirigié a las economias en
apariencia mas seguras del sudeste
asiatico (Krugman, 2009).
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La crisis financiera de México de
1994 se manifestd por medio del
agotamiento de reservas, producto
de la devaluacion abrupta del peso
durante los primeros dias del gobier-
no de Ernesto Zedillo, lo que acele-
ré la retirada masiva de capitales de
corto plazo invertidos basicamente
en los llamados Tesobonos (instru-
mento denominado en délares y pa-
gado en pesos) con que el gobierno
de Carlos Salinas de Gortari habia
financiado parte del déficit comercial
gue venia atenuandose desde 1990
(7% del PIB).

Los analistas coinciden al explicar
los motivos que forzaron esta subita
devaluacion; basicamente se plan-
tea que las politicas del gobierno de
Salinas, orientadas a la atraccién de
inversion extranjera, inflacién baja,
privatizacion bancaria y apertura
comercial, llevaron a la economia a
sostener un tipo de cambio sobreva-
lorado que no se correspondia con
un crecimiento econémico modesto
de 1990 a 1993 (Dornbush y Werner,
1994). A esto se suma un excesivo
gasto publico al final del gobierno
Salinas lo mismo que practicas ban-
carias relajadas y en algunos casos
corruptas. Otro factor que contribu-
yo0 a ahuyentar a los inversionistas
fueron los asesinatos del candidato
presidencial Luis Donaldo Colosio y
José Francisco Ruiz Massieu, secre-
tario general del PRI.

Finalmente, gracias a un paquete de
ayuda internacional, proveniente del
fondo de estabilizacion de divisas de
Estados Unidos, del Fondo Monetario
Internacional, del Banco Internacio-
nal de Pagos y de otros paises, Méxi-
co logro estabilizar el tipo de cambio.

3.4.1.4. Crisis financiera asiatica
de 1997-1998

Con la influencia de empresas japo-
nesas en los afios ochenta, la econo-
mia tailandesa paso6 con éxito de ser
una economia eminentemente agri-
cola a una industrial, con un siste-
ma financiero que permitia financiar
el crecimiento econdémico, pero en
los afios noventa fue seducida por el
abundante flujo de internacional de
capitales. Asi, los créditos bancarios
procedentes del extranjero se tradu-
cian en un aumento de los baht en
circulacién, con la consecuente ex-
pansion de las posibilidades de cré-
dito interno, lo cual estimulé todavia
mas un sobreapalancamiento y un
boom especulativo y, adicionalmen-
te, presiond una subita devaluacion
del bath y con ello la salida masiva
de capitales que bajé dramaticamen-
te los precios de los activos.

Esta situacion llevé a una gran co-
rrida bancaria que, en corto tiempo,
dejé insolvente al sistema bancario
desregulado y sefialado por muchos
como corrupto.

Revista Soluciones de Postgrado EIA, Nimero 4.p. 107-141. Medellin, agosto 2009



Lecciones y retos para la postcrisis financiera de 2008

Esta crisis, que se inicié en Tailandia
en julio de 1997 y se extendi6é a Ma-
lasia, Indonesia y Filipinas, en 1994
habia sido anticipada por Krugman
en un articulo (Krugman, 1994).

3.4.1.5. Crisis financiera

rusa de 1998

La crisis asiatica de 1997 motivo una
abrupta salida de capitales bursatiles
especulativos de Rusia, lo que oca-
siond un brusco elevamiento de las
tasas de interés, que produjo la pa-
ralizacidén del mercado crediticio y de
las operaciones de pagos. Igualmen-
te, se forzé la devaluacién del rublo
después de que el gobierno desvin-
culara esta moneda del délar el 17 de
agosto de 1997.

Rusia venia financiandose con atrac-
tivos bonos que redimian con altas
tasas de interés, lo cual fue insoste-
nible después de la crisis asidtica que
ocasiond una disminucion en el pre-
cio de petréleo, hecho que era fatal
para un estado cuyo mayor ingreso
estaba representado por las expor-
taciones de este commodity. Ademas
un sobreendeudamiento en un am-
biente financiero internacional que
habia aumentado la percepcion de
riesgo en esa region, con la conse-
cuente salida de capitales que contri-
buian a una devaluacion abrupta de
la moneda, con el inevitable debili-
tamiento del nivel de reservas inter-
nacionales. Todo esto ocasiond que

el 19 de agosto de 1998 el Gobierno
ruso decidiera suspender el pago de
sus compromisos financieros, lo cual
llevé a que los inversionistas extran-
jeros perdieran entre el 70% vy el 80
% del capital invertido en titulos de
deuda interna rusa (Chiodo y Ow-
yang, 2002).

3.4.1.6. La burbuja.com,
1997-2000

Desde 1997 hasta 2001, el precio
de mercado de las acciones de las
empresas de internet vivié un ex-
plosivo crecimiento,
por el dinamico avance de tales em-
presas en ese periodo; sin embargo,
se tendid a sobrestimar la capacidad
de esta nueva industria para soste-
ner esos niveles de crecimiento y se
cred en el mercado un ambiente de
exuberancia que llevd los precios a
niveles completamente distanciados
de su valor real, movidos por capi-
tales de riesgo que le apostaban al
éxito de estas nuevas compafias

determinado

en una era irreversiblemente infor-
matica; no obstante, con el mismo
espiritu aventurero con que llegaron
estos capitales también se fueron
cuando el mercado empezé a corre-
gir los excesos.

El Nasdaq pasé de 1379, 85, en ene-
ro de 1997, a 4206,35, en agosto de
2000, lo que significa una valoriza-
cion del mercado del 205% en me-
nos de tres afios.
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4. Papel del
apalancamiento
en las crisis

El apalancamiento financiero es el
proceso por el cual una persona, em-
presa o inversionista se propone in-
crementar la rentabilidad en una in-
version por medio del uso de dinero
prestado; sin embargo, el apalanca-
miento plantea un juego en la medi-
da que la rentabilidad se puede po-
tenciar tanto al alza como a la baja.

En términos sencillos, el apalanca-
miento financiero es la relacion entre
el valor de la respectiva inversion to-
tal (IT) y el capital disponible (CD),
lo cual se puede expresar por medio
del indice de apalancamiento (IA ):

_IT _ Inversion total

HA=——=———
CD  Capital disponible

Ejemplo: si un inversionista desea
comprar un activo que vale 1000
(unidades monetarias, u.m.) y dis-
pone de 100 u.m. pero tiene acceso
a dinero prestado por valor de 900
u.m., entonces su nivel de apalanca-
miento sera de 10 veces su capital.

El analisis de las implicaciones en
términos de rentabilidad y riesgo se
apoya en la siguiente ecuacién de
rentabilidad, la cual esta condiciona-
da por las fluctuaciones del precio de
mercado del activo:

Re ntabilidad = Indice de apalancami ento
x Variacion del precio del activo

En la tabla 1 se consideran varios
escenarios para el ejemplo utilizado,
que permiten dimensionar la capa-
cidad multiplicativa de ganancias y
pérdidas del apalancamiento.

Revista Soluciones de Postgrado EIA, Nimero 4.p. 107-141. Medellin, agosto 2009



Lecciones y retos para la postcrisis financiera de 2008

Tabla 1. Rentabilidades potenciales a partir del apalancamiento

Rentabilidad
Precio del i Precio del Variacién en el mo-
activo en el . - . Indice de apa- | activo en el en el mento t+1
Situacion | Capital : . .
momento t lancamiento momento precio del (no incluye
(compra) t+1 (venta) activo pago de inte-
reses)
1100 10% 10%
A 1000 1
900 -10% -10%
1100 10% 100%
B 100 10
900 -10% -100%
1100 10% 200%
C 50 20
900 -10% -200%
1000
1200 20% 200%
D 100 10
800 -20% -200%
1200 20% 400%
E 50 20
800 -20% -400%
110 10% 10000%
F 1 1000
900 -10% -10000%

La tabla 1 alcanza a ilustrar la hi-
persensibilidad de las ganancias o
pérdidas potenciales de inversiones
apalancadas ante cambios en el pre-
cio de mercado de ese activo, puesto
que cuanto mayor es el nivel de apa-
lancamiento, mayor es el riesgo de
tener un alto nivel de pérdidas. En
tal sentido, la tabla revela que, en
general, los inversionistas alcanzan a
perder todo su capital cuando el pre-
cio de mercado de la inversion cae
a porcentajes iguales o superiores a
1/indice de apalancamiento; es asi
como en el caso C de la tabla sélo
es necesario que el precio caiga un
5 % (1/20) para que el inversionista
pierda todo el capital.

No cabe duda de que el sobreapalan-
camiento representa un gran riesgo.

El valor monetario del apalancamien-
to puede tener origen en créditos
bancarios o en depdsitos y garantias
bursatiles que respaldan a los inver-
sionistas en la adquisicion de com-
promisos de compra o venta futura
de activos bursatiles.

El apalancamiento es una practica
que efectivamente permite potenciar
las ganancias, pero también puede
multiplicar las pérdidas.
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4.1. El apalancamiento de los
bancos comerciales
y de inversion

Las operaciones de los bancos estan
restringidas en términos de su capi-
tal, en la medida en que la regulacion
determina cuénto capital se requiere
en relacién con su balance. Las re-
gulaciones en cada pais son influi-

Indice de capitalizacién =

das por el Comité de Basilea sobre
regulacién bancaria establecida en
el BIS (Bank for International Sett-
lements); lo que se emplea en la ac-
tualidad para medir el indice de capi-
talizacién de los bancos comerciales
se denomina el acuerdo de Basilea II
(Comité de Supervision Bancaria de
Basilea, 2004):

Capital neto >89

Activos ponderados por nivel de riesgo

La estimacion del riesgo depende de
varios factores que los bancos de-
ben identificar y medir con patro-
nes de mercados comparables con
otros bancos.

Teniendo claro que hay una diferen-
cia entre banco comercial y banca de
inversidn, se les exige un indice de
capitalizacion mas alto a los bancos
comerciales por el hecho de ser cap-
tadores de recursos del publico; por
esa razon es muy sugestivo operar
una banca de inversion, dado que re-
quiere menos capital, lo cual le po-
sibilita tener mas apalancamiento. El
apalancamiento se refleja en el indice
de capitalizacion, asi: mayor apalan-
camiento implica mas activos en rela-
cion con el capital, lo cual se traduce
en bajo indice de capitalizacidn.

Esto motiva a los bancos a realizar
una gestién activa del balance, di-
rigida a acreditar solvencia y a no

desaprovechar las oportunidades de
comprar, en forma apalancada, acti-
VoS cuyos precios de mercado estan
al alza. Por esa razdn, los bancos de
inversiéon no compran directamen-
te las hipotecas que se titularizan,
pues éstas incrementarian su activo
y disminuiria su indice de capitali-
zacion, con lo que se privarian de la
financiacion y compra de otros acti-
vos mas exoticos.

En un sistema financiero en el que
los balances se ajustan a los precios
de mercado de los activos financie-
ros, se crea el permanente incenti-
vo a que las instituciones financie-
ras realicen sus ajustes tendientes a
tener los niveles de capital minimo
requeridos por las entidades vigilan-
tes y las agencias calificadoras, para
poder tener la posibilidad de apro-
vechar al maximo las oportunidades
de apalancamiento que plantean los
mercados de crédito y de activos.

Revista Soluciones de Postgrado EIA, Nimero 4.p. 107-141. Medellin, agosto 2009



Lecciones y retos para la postcrisis financiera de 2008

Adrian y Shin (2008) muestran que
el nivel de apalancamiento para ban-
cos comerciales se tiende a sostener
constante, a pesar del cambio en el
valor en los activos, y que el nivel
de apalancamiento de los bancos de
inversion tiene una fuerte relacién
positiva con el cambio en el precio
de los activos, lo que sugiere que,
cuando los precios tienden a crecer,
el apalancamiento de los bancos se
incrementa. El apalancamiento para
los bancos de inversion es prociclico.

Hasta 2004, la SEC (Securities and
Exchange Commission) limité a los
cinco principales bancos de inver-
sion a un maximo nivel de apalanca-
miento de 12, pero a partir de este
afio fue abolida esa medida (Hari y
Gupta, 2009). En 2007 se calculd el
apalancamiento promedio en las dis-
tintas instituciones financieras de Es-
tados Unidos y se encontré que los
bancos comerciales tenian un apa-
lancamiento medio de 9,8 y la ban-
cos de inversién de 27,1 (Adrian y
Shin, 2007).

Otro elemento que estimula el apa-
lancamiento progresivo en ambiente
de precios crecientes es la evolucion
de la medida tipica de riesgo de mer-
cado de los portafolios de activos, el
valor en riesgo (Value at Risk, VaR).
El VaR es el valor de maxima pér-
dida probable que, con un nivel de
confianza especifico, se puede dar

en condiciones de normalidad, lo que
significa que este calculo en periodos
de auge tiende a ser bajo y en tem-
poradas de baja tiende ser alto. La
medida de VaR condiciona a las en-
tidades financieras a acreditar un ni-
vel de capital relacionado con el VaR
total, en tanto que en un mercado
en alza el impacto de un portafolio a
uno mas grande y valorizado se co-
rresponde con una disminucién del
VaR total (Adrian y Shin, 2008).

En sintesis, un mercado al alza in-
duce a apalancarse, pues haciéndolo
para comprar mas activos, se me-
joran los indicadores que acreditan
menos riesgo y mas solvencia.

En términos bursatiles, apalancarse
representa la posibilidad de realizar
operaciones con montos superiores
a los que se tiene en la cuenta. El di-
nero que se exige tener en la cuenta
se denomina garantia o margen, la
cual se puede ir ajustando, diaria-
mente, con los precios de mercado
del activo subyacente.

4.2. La leccion Long-Term
Capital Management (LTCM)

El fondo de cobertura Long-Term Ca-
pital Managenent (LTCM) fue funda-
do en 1994, por dos laureados con
premios Nobel de Economia Myron
Scholes y Robert Merton y por el ex
regulador John Meriwether. La pro-
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puesta de sus creadores estaba ba-
sada en la utilizacion de sofisticadas
técnicas estadisticas orientadas a la
administracion de riesgos y disefio
de estrategias de arbitraje muy cen-
tradas en los bonos gubernamenta-
les de varios paises.

La gran reputacion del LTCM, basada
en el prestigio académico de sus so-
cios, le permitié acceder a unos nive-
les de apalancamiento fenomenales,
logrando colocar swaps sin ninguna
garantia; para otras inversiones to-
maban prestado el 100% del valor
de la garantia, y los titulos que ad-
quirian de esta forma a su vez ser-
vian de garantia para comprar mas
titulos. En total lograron apalancarse
4800 millones de ddlares en posicio-
nes de 100.000 millones de ddlares
con posiciones en el mercado swap
de 1250 millones de dodlares. (The
President 's Working Group on Finan-
cial Markets, 1999).

Su Ultima estrategia consistido en
identificar una subvaloracion tedrica
de los bonos de un grupo de paises
de Europa frente a las perspectivas
del proximo paso hacia la Unién Eco-
ndémica y Monetaria (UEM) el primero
de enero de 1999.

Con un claro respaldo conceptual se
esperaba una convergencia de las

tasas tedricas con las del mercado
y efectivamente asi ocurrid; sin em-
bargo, el problema consistié en que,
en el camino hacia la convergencia,
no se contaba con que el 17 de agos-
to de 1998 Rusia determinaria el no
pago de sus obligaciones. Ello produ-
jo el inevitable panico financiero de
los inversionistas del mundo y mu-
chas mas solicitudes de reposiciones
de margen de garantia a las mualti-
ples posiciones abiertas de LTCM, lo
que rapidamente agotd sus reservas
de efectivo y tuvo que vender sus
activos mas liquidos. Aunque varios
bancos el 23 de septiembre de 1998
compraron la cartera, eso no fue su-
ficiente para evitar el colapso defini-
tivo en el afio 2000.

El LTCM era un simbolo de las posibi-
lidades de la innovacién financiera y
la utilizacién de las técnicas de admi-
nistracion de riesgos de mercado, lo
cual motiva a que después del fias-
co se reflexione sobre los limites de
estos enfoques acerca de su intento
de suponer y pronosticar el incierto
comportamiento humano futuro que
hay detrds de las ofertas y las de-
mandas que mueven los mercados a
niveles completamente inesperados,
con la capacidad de desestabilizar un
sistema cimentado en instituciones
que operan libres como el viento, en
excesos de apalancamiento, optimis-
mo y riesgo moral.
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5. Particularidades de
la crisis financiera 2008

La diferencia entre la burbuja espe-
culativa en el mercado de vivienda de
los Estados Unidos y otras burbujas
descritas en este documento radica
en el tipo de productos financieros
que la ocasionaron, cuyo alto riesgo
crediticio fue ocultado mediante arti-
ficios de la ingenieria financiera y, en
consecuencia, se lograron presentar
a los inversionistas con las mejores
calificaciones de riesgo, lo cual no
significd una verdadera disminucién
de su alta exposicion a las movimien-
tos inesperados de algunas variables
econdmicas como el precio de las vi-
viendas y las tasas de interés.

En aras de conseguir una ilustracién
completa de los elementos financie-
ros que ocasionaron la debacle se
explican algunos conceptos que fun-
damentan la légica de actuacién que
manejo el sistema financiero estado-
unidense antes de la crisis.

5.1. La seudotransformacion
y venta del riesgo

Durante los meses previos a la crisis
coincidieron un mercado de precio de
vivienda en crecimiento, una banca
en busca de negocios no tradiciona-
les que le permitiera explotar la li-
beralizacién y la desregulacion finan-

cieras, unos grandes inversionistas
en busqueda de mejores alternati-
vas de inversion, gran afluencia de
capitales de Japon, China y el Medio
Oriente, unas bajas tasas de interés
de la FED que incentivaban el crédito
y desestimulaban la inversién en los
bonos del Gobierno.

La exuberancia irracional del merca-
do de crédito y vivienda basada en
la creencia de que los precios de las
viviendas iban a continuar crecien-
do perpetuamente condujo a que se
perdiera la disciplina tradicional de
la banca norteamericana de conce-
der créditos sélo a las personas con
probabilidades reales de cumplir con
sus compromisos financieros; fue asi
como, en el afan codicioso de crear
bloques de hipotecas vendibles, se
empezé a conceder
créditos hipotecarios a propietarios
de viviendas que estaban lejos de
tener una buena calificacién crediti-
cia, a los cuales cominmente se les
empez6 a denominar Ninjas (No in-
come, no job, no assets); en otros
términos, no contaban ni con los
flujos de efectivos ni las garantias
para pagar sus hipotecas; lo Unico
que justificaba prestarles dinero era
la expectativa de que el ritmo de la
economia y los precios de las vivien-
das los llevaria a condiciones de ge-
neracion de ingresos y, en el peor de
los casos, se contaba con la garantia
del inmueble, el cual se esperaba que

masivamente

Escuela de Ingenieria de Antioquia



132

Arroyave Agudelo

cada vez valiera mas. Ademas, las
entidades originadoras de las hipote-
cas tenian la posibilidad de vender-
las a otras instituciones que tenian
la capacidad de transformar esos
riesgos altos en bajos y venderlas
a su vez a inversionistas avidos de
inversiones exoticas. Efectivamente,
las entidades generadoras del crédi-
to empaquetaban las hipotecas y las
vendian lo mas pronto posible a las
sociedades de propodsito especial SPE
(special purpose entity) y a las so-
ciedades instrumentales SPV (special
purpose vehicle), las cuales eran pa-
trocinadas por las bancas de inver-
sion con el animo de no tener en sus
balances las hipotecas.

Igualmente, en estas condiciones
los bancos vieron una posibilidad
muy grande de utilizar la innovacién
financiera para potenciar los meca-
nismos de la titularizacién tradicional
de hipotecas, de tal forma que les
permitiera mejorar su liquidez y ren-
tabilidad, lo cual suena muy sano;
sin embargo, esta ambicién empezd
a generar una cadena de incentivos
nefastos que producirian la crisis.

Pues bien, cuando el negocio hipote-
cario de los Estados Unidos se volvid
muy rentable, se diseflaron mecanis-
mos que ampliarian el mercado de
bonos resultantes de las hipotecas;
en un sentido amplio se podria afir-
mar que la titularizacion es la rees-

tructuracion de flujos de efectivo que
pueden transformar las caracteris-
ticas de riesgo, rentabilidad y liqui-
dez de carteras financieras (Issing,
2005; Fabozzi y Choudhry, 2006).
La titularizacién también se podria
interpretar como un proceso en el
que los activos se refinancian en los
mercados de capitales mediante la
emision de valores que una sociedad
instrumental vende a inversionistas
(Vink y Thibeault, 2007).

5.2. Proceso de
seudotransformacion y venta

El esquema completo por el que
transito el riesgo contenido en las hi-
potecas subprime es el siguiente:

a. Generacion del crédito hipo-
tecario. Las familias acudian a
los bancos comerciales y otras
instituciones financieras (origi-
nadoras) a tomar un préstamo
para vivienda o refinanciar algu-
na otra; este banco realizaba el
préstamo y emitia una hipoteca.

b. Venta de las hipotecas a las
SPV/SPE. Luego la entidad fi-
nanciera generadora del crédito
agrupaba hipotecas de buena
calificacion de riesgo crediticio
(prime) con las de mala califi-
caciéon (subprime) y las vendia
a un banco de inversion, que las
adquiria por medio de otra insti-
tucion que él patrocinaba, deno-
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minada SPV/SPE, pero que juri-
dicamente era independiente, y
las financiaba con lineas de cré-
dito especial, lo que le permitia
a la banca de inversion no tener
en su balance estos activos para
asi no restringir su calificacién
crediticia y, por lo tanto, su ca-
pacidad de endeudarse y realizar
inversiones en otros activos mas
liguidos, incluyendo los que es-
tructuraban las SPV/SPE con las
hipotecas (véase tabla 2)

Tabla 2.Tréansito de las hipotecas por los dis-
tintos balances.

e Balance del originador del

crédito
ACTIVO PASIVO
Deuda
Hipotecas
Capital

e Balance de las SPE/SPV

ACTIVO

Hipotecas

PASIVO

Bonos

e Balance de los inversionistas

ACTIVO PASIVO

Deuda

Bonos

c. La titularizacion de las hipo-
tecas. Las SPV/SPE disefaron
varios productos tendientes a
atender los distintos perfiles de
riesgo de los inversionistas y a

mejorar la calidad crediticia de
las hipotecas subprime, agru-
pandolas con las prime mediante
la aplicacion de técnicas de me-
joria crediticia artificial con las
que supuestamente se inmuni-
zaba a los flujos provenientes de
las hipotecas frente al riesgo de
impago de los deudores origina-
les (las familias).

d. Diseio, calificacion y comer-
cializacion de los RMBS. Con
estas hipotecas que compraban
las SPE se estructuraban porta-
folios de hipotecas de distintos
niveles de riesgo crediticio, lo
cual permitia la estructuracion de
bonos llamados RMB (residential
mortgage-backed security) o bo-
nos de titularizacion hipotecaria
sobre inmuebles residenciales.

5.3.Criteriosdeestructuracion
de los RMB

A continuacion se describen los ele-
mentos de diversificacion del riesgo
con que se estructuran los RMB.

5.3.1. Subordinacion. Consiste en
diversificar el riesgo del portafolio
de referencia de la emision de bonos
RMB combinando tramos de distintos
niveles de riesgo en los que, en el
momento de pagar los flujos de los
bonos, se les daba prioridad a los
tramos mas seguros (los de mejor
calificacidn), garantia que les facili-
taba efectivamente lograr ese califi-
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cativo por parte de las agencias cali-
ficadoras de riesgo.

Con esta légica, las SPV/SPE vendian
a los inversionistas tramos especifi-
cos de los RMB clasificados previa-
mente en funcién del riesgo crédito
que representan (Véase tabla 3).

Tabla 3. Calificacion crediticia de los tramos RMB

Tramo Calificacién
Super Senior AAA
Senior AA
Mezzanine BB
Subordinated B
Equity Ninguna

Fuente: (Criado y Van Rixtel, 2008).

5.3.2. Sobrecolaterizacion. Con-
sistia en generar bonos con un valor
facial inferior al valor de las hipote-
cas pertenecientes al portafolio de
referencia de cada emisiéon de RMB.
Esto permite que el flujo de caja de
la totalidad de los bonos sea inferior
a la totalidad del flujo de las hipote-
cas, es decir, se inmuniza una par-
te del pago de los compromisos del
bono al eventual incumplimiento de
algunas familias.

Ejemplo de sobrecolaretizacién:

Se desea titularizar una cartera
valorada en 1000 unidades mone-
tarias (u.m.) y se estima que las
pérdidas crediticias pueden ser de
200 u.m.; por lo tanto, para cu-

brirse de este eventual impago se
emiten bonos sélo por 800 u.m.; el
restante valor, 200 u.m., se deno-
mina sobrecolateral.

5.3.3. Aseguramiento de los RMB.
Otra forma de mejorar la calidad
crediticia es el aporte de garantias
como pdlizas o venta de proteccién
mediante CDS (credit default swap).

Las SPE/SPV estructuraban y ven-
dian CDS de tal forma que el com-
prador pagaba al emisor una cuota
periddica y fija y, en el caso de im-
pago sobre el producto subyacente
(hipoteca), el nocional (valor original
del activo subyacente) es pagado por
el vendedor del CDS al comprador
(Zabel, 2008). Este es un mercado
extrabursatil, sin regulacién, y se
considera poco transparente.

5.3.4. Destino de los RMB y ori-
gen de los CDO. Los tramos RMB de
buena calificacion se vendian a los
inversionistas y el resto se retitula-
rizaba, con lo que se creaba un por-
tafolio, por ejemplo de tramos mez-
zanine de RMB, mediante adhesion al
supuesto de ausencia de correlacion
por origen geografico de los RMB. Es-
tos bonos basados en los portafolios
de distintos tramos RMB de diferen-
te procedencia geografica se deno-
minaban CDO (collateralized debt
obligations), cuyo objetivo era lo-
grar diversificar el riesgo al punto de

Revista Soluciones de Postgrado EIA, Nimero 4.p. 107-141. Medellin, agosto 2009



Lecciones y retos para la postcrisis financiera de 2008

convertir tramos de RMB calificados
BBB en bonos CDO calificados AAA,
al margen de la mala calidad credi-
ticia que representaban las familias
responsables de pagar las hipotecas
subyacentes. Los CDO resultantes se
estructuraban con el mismo principio
de subordinacién de los RMB con lo
que se lograba con esta magia di-
versificadora y de subordinacién de
flujos hacer desaparecer aparente-
mente el riesgo subyacente de mas
del 87% de los bonos que compo-
nen el portafolio; de esta forma, el
75% de bonos originalmente BBB
ostentaban ahora la seductora cali-
ficacion AAA y un 12% seria AA, lo
que les permitiria ser vendidos fa-
cilmente a los inversionistas.

5.5. Aseguradores monoline

Las compafiias monoline garantizan
el pago de los intereses y el principal
en caso de que el emisor del bono no
pueda hacerlo (default). Este servicio
los usan las SPE/SPV para mejorar
la calificacién de los bonos y pagar
menos rentabilidad por ellos, pues se
ve como una cobertura. La cobertu-
ra que ellos pueden ofrecer depende
de la calificacion que la firma califi-
cadora le dé a la SPE/SPV; comprar
seguros de una monoline bien califi-
cada puede mejorar la calificacion de
la SPE/SPV y de las emisiones, con lo
cual las aseguradoras logran a su vez
buena calificacion. Asi, la calificacidon

de los RMB y CDO depende no sdlo
de su subyacente, sino también de la
solvencia acreditada por las monoli-
ne. Si se baja la calificacién de las
monolines, automaticamente cae la
calificacién de lo que ellas aseguran.

5.6. Papel de la agencias
calificadoras en la crisis

Las agencias calificadoras de ries-
go cumplen un papel trascendental,
puesto que califican a la entidad fi-
nanciera originadora, a las SPE/SPV,
los tramos de RMB y CDO, por lo cual
reciben las respectivos honorarios y
comisiones por resultados de venta
final de los titulos.

Dada la falta de transparencia de
los CDO y los RMB, los actores de
mercado dependen de las califica-
ciones de la agencia calificadora de
riesgos. La complejidad de estos
instrumentos hace dificil la valora-
cion de los riesgos.

5.7. La estimacion y gestion
de los riesgos de las
hipotecas antes de la crisis

Uno de los elementos cruciales para
realizar una acertada gestion de ries-
gos financieros es el manejo apropia-
do de la informacion histérica utili-
zada para identificar y cuantificar los
riesgos a los que estan expuestos los
activos y los pasivos que gestionan.
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En aras de no infravalorar los ries-
gos, las métricas e inferencias re-
sultantes deberian considerar no sélo
los posibles escenarios optimistas sino
también aquellos extremos que po-
drian poner a tambalear los mercados

relacionados con los activos o pasivos.

5.7.1. Escenario no considerado
En este aspecto, se evidencié en la
crisis que en los modelos estadisti-
cos y financieros utilizados para la
cobertura del riesgo de portafolios
de hipotecas no consideraron la po-
sibilidad de un crecimiento explosi-
vo de la oferta de viviendas, con la
consecuente disminucién abrupta
de los precios, en un mercado so-
bredemandado para ese momento.
Siempre se realizaron las estima-
ciones del riesgo sistematico de las
hipotecas suponiendo un permanen-
te exceso de demanda vy, por ende,
precios indefinidamente crecientes.
Este crecimiento abrupto de la oferta
se inicié cuando las tasas de interés
empezaron a elevarse y los propieta-
rios de las viviendas, especialmente
los ninjas, se dieron cuenta de que
el valor de su deuda era superior al
valor comercial de sus propiedades,
lo cual motivd su venta o entrega a la
entidad financiera para su posterior
venta. Empieza de esta manera el
circulo vicioso: sube la oferta, bajan
los precios comerciales, sube la ofer-
ta y disminuye la demanda y baja el
precio, y asi sucesivamente.

La omisién de estas posibilidades
propicié el comienzo de la cadena
de incentivos funesta, en la que los
brokers y las entidades originadoras
de la hipotecas concedieran créditos
con imprudencia.

5.7.2. Extrapolacion de la euforia
Los datos histéricos empleados para
realizar los analisis de riesgo estuvie-
ron enmarcados en periodos en los
que predomind el aspecto positivo de
precios de vivienda al alza y niveles
moderados y estables de impagos de
las hipotecas.

El mismo Alan Greenspan sefiala:
“Se dio un premio Nobel al descubri-
miento de un modelo de fijacién de
precios que es la base de gran parte
del avance de los mercados de de-
rivados. El paradigma de manejo de
riesgos moderno reind durante va-
rias décadas. Pero todo este edificio
intelectual colapsé durante el verano
del afio pasado porque los datos que
servian de insumo de los modelos de
gestion generalmente sélo cubrian
las dos ultimas décadas, un periodo
de euforia. Si los modelos se hubie-
ran ajustado mas apropiadamente a
periodos de dificultades, a mi juicio,
los requerimientos de capital habrian
sido mucho mayores y el mundo fi-
nanciero estaria hoy en mejores con-
diciones” (Greenspan, 2008).
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En aras de la sintesis, los principales excesos que generaron la crisis 2007-
2008 se describen en la figura 8.
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Figura 8. Excesos generadores de la crisis 2008.
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6. Conclusiones

Las caracteristicas de la reciente cri-
sis financiera muestran que los fac-
tores que la generaron suelen ser
histéricamente recurrentes pero tam-
bién controlables, si los gobiernos y
las instituciones no ignoraran las lec-
ciones que han surgido de otras crisis.

El regreso del sistema econdmico
liberal extremo a partir de los afios
ochenta ha implicado el impulso a
practicas que propician la formacién
de burbujas especulativas del precio
de los activos, alentadas por inversio-
nistas con un optimismo exuberante
y sobreapalancados, que encuentran
el marco perfecto. Tal marco con-
siste en un mercado de crédito hi-
perliquido, con tasas bajas y de fa-
cil acceso, al igual que un mercado
de derivados operable con pequefos
margenes de garantia y con produc-
tos exoticos de aparente bajo ries-
go y alta rentabilidad; procesos de
regulacion, supervision y calificacién
de riesgos demasiado centrados en
los niveles de capital regulatorio y
muy especialmente en las entidades
captadoras de recursos del publico,
pues con la concepcién de la libertad
y la innovacién financiera como as-
pectos fundamentales en el desarro-
llo econémico se ha tendido a vigilar
mas a los bancos comerciales y no
a las actividades financieras distintas

a la captacién y colocacidén, las cua-
les pueden realizar otras institucio-
nes distintas a aquéllas a las que se
dedica la atencién de esa vigilancia.
Igualmente, se descuidan otros fac-
tores como el riesgo de liquidez, que
es el que al final hace colapsar a los
intermediarios financieros.

En tal sentido, se ha infravalorado el
riesgo sistémico que representan va-
rios actores estelares de los merca-
dos de capitales, como los fondos de
cobertura y los fondos de inversién
con sus respectivas filiales, los cua-
les han tenido la licencia de tener ba-
jos niveles de capital frente a su ex-
posicion y también la posibilidad de
gestionar sus balances de tal forma
que les permita acreditar solvencia
ante las contrapartes: las entidades
vigilantes y las agencias calificadoras
de riesgo.

En esta gestion de balances se pue-
den crear filiales en las que se car-
gan y se refinancian sus activos,
por ejemplo, las hipotecas, lo que
permite acceder a mas deuda para
comprar en forma apalancada en los
mercados otros activos que estan al
alza o que se espera que lo hagan,
si las conjeturas especulativas se
cumplen, quedando asi sensiblemen-
te expuestos a una reversion en los
precios de sus activos.
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De alguna forma, la vigilancia del
sistema se le ha venido entregando
a tres agencias calificadoras privadas
que compiten por ganarse los clien-
tes que requieran la credencial que
ellos emiten para las entidades fi-
nancieras y las emisiones y que, ade-
mas, son las que guian a los inver-
sionistas de todo el mundo, de modo
particular en la compra de aquellos
sofisticados titulos blindados, como
los RMB y CDO, cuya complejidad
impide que los inversionistas alcan-
cen a identificar los riesgos subya-
centes reales. Antes de esta crisis,
las agencias calificadoras recibian
honorarios por asesorar la titulari-
zacion y retitularizacion de las hi-
potecas, comisiones por la venta de
los respectivos bonos y pago por la
calificacién de la entidad y las emi-
siones. Es evidente el fenomenal
conflicto de intereses que contribui-
ria a que hipotecas de alto riesgo
crediticio se transformaran ficticia e
irresponsablemente en bonos de la
mas alta calidad, enganando a los
inversionistas que se guian por es-
tas calificaciones.

Es evidente el alto riesgo moral que
hay en el transfundo de la crisis; es
como si todos estuvieran gestando
y esperando el desastre, pero con
la conviccion de que en Ultima ins-
tancia quienes asumirian las conse-
cuencias de la imprudencia e irres-
ponsabilidad fuera alguien distinto a

los propios actores; en ese sentido
llegd el rescate salvador del fondo
de los impuestos pagados por los
contribuyentes, para colmar el vacio
de iliquidez que dejo una fiesta en
la que los banqueros eran premiados
muy generosamente por los buenos
resultados, sin ningun castigo por los
resultados adversos. A las agencias
calificadoras nadie les pide cuentas
y simplemente resuelven sus proble-
mas de reputacién degradando a las
entidades y a las emisiones; final-
mente, el Gobierno, responsable de
la politica monetaria que catalizd la
euforia, se dedica cinicamente a es-
cribir sobre las causas de las ultimas
crisis que él mismo ayudd a gestar,
actuando en contravia de lo que se
requeria para evitar o corregir las
ultimas burbujas financieras origina-
das en Estados Unidos.

Las lecciones retomadas en estas cri-
sis fueron contundentes; en la actua-
lidad hay consenso en que hay que
desechar el paradigma de merca-
dos financieros que se autorregulan,
conscientes de que los supuestos de
actuacion de racionalidad generaliza-
da de los agentes en que se inspira
este modelo y la transparencia de la
informacidon con que estos agentes
toman las decisiones han quedado
plenamente desvirtuados. De forma
inevitable se espera que se acepten
los comportamientos irracionales de
los mercados que describia Keynes
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y cuya causa la llamaba espiritus
animales o emociones mas alla de
la razon, de las cuales los gobiernos
deben ser conscientes y procurar
controlar sin tibiezas.

Se ve inevitable una versiéon moder-
na de la ley Glass-Steagall que se
origind en el New Deal de 1933 y es-
tuvo vigente hasta 1999; esta ley lo-
groé en el principio de su vigencia di-
solver los conglomerados financieros
que participaron en la crisis de 1929;
mediante una sana separacion entre
las entidades que recibian depdsitos
y otorgaban préstamos y las entida-
des que emitian y vendian titulos.

En lo relacionado con la disciplina de
mercado, la ensefianza que se repite
en esta crisis se orienta hacia todos
quienes han sido responsables de
evaluar el riesgo, desde las hipotecas
hasta los bonos; se evidencio6 el cos-

to que tuvo la pérdida del rigor tra-
dicional de la banca hipotecaria para
calificar y seleccionar sus clientes;
de la misma forma, las entidades
que titularizaban, los bancos de in-
version y las agencias calificadoras,
en medio del optimismo exuberante,
no sometieron a tensién sus mode-
los estadisticos frente a escenarios
contrarios a
que registraban los datos que usa-
ban para calcular las probabilidades
de impagos y prepagos de hipote-
cas, asi como los niveles esperados
de los precios de las viviendas en
los Estados Unidos. Del lado de los

la tendencia historica

inversionistas se operd con la ciega
conviccién de que las calificaciones
de riesgo reflejaban el riesgo real de
los RMB y CDO, lo cual sugiere que
se debe promover una mayor infor-
macién en los mercados bursatiles y
extrabursatiles de los productos y la
debida diligencia de los inversionistas.

Revista Soluciones de Postgrado EIA, Nimero 4.p. 107-141. Medellin, agosto 2009
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