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FUNDAMENTOS PARA EL ANALISIS
DE LA CRISIS FINANCIERA

Juan E. Munoz Giré

RESUMEN

La precipitacién con la que se originé la crisis financiera en los Estados Unidos y
su contagio al resto de las economias del mundo ha llevado a analistas y politicos a
enfrascarse en la discusion de las soluciones para recuperar prontamente el sendero
del crecimiento y el bienestar y cudnto tiempo durara el proceso de recesion. Aun
cuando bien intencionados los argumentos y las propuestas, lo cierto es que poca
atencion se ha brindado al estudio del origen de la crisis. Mayor problema es también
el hecho de que al desconocer o no brindar la importancia requerida al estudio de las
causas puede llevar a los Estados a plantear y aplicar politicas inconvenientes o poco
eficaces para paliar las consecuencias. Por consiguiente, el articulo procura sentar las
bases para identificar las causas que originaron la presente crisis y valorarlas desde
una Optica que no solamente es econdémica sino también del campo de la economia
politica. El articulo no entra a valorar las consecuencias porque éstas todavia estan
desarrollandose; solo con el tiempo se dispondra de la informacién necesaria para
estudiar la amplitud y la profundidad de los hechos.
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ABSTRACT

The extraordinary speed under which the financial crisis in the United States took
place and its contagion to the rest of the world’s economies has led to analysts and
politicians to focus on the discussion of the solutions to retake the path of growth
and wellbeing and the time to go through the crisis. Although the arguments and
the proposals might be well intended it is true, however, that few space has been
devoted to analyze the causes of the crisis. Even more, when no attention is placed on
these causes, governments can miss efficient and effective solutions to mitigate the
problem. Therefore, this article pretends to lay down the foundations to identify the
potential causes and assess them from not only the economic point of view but also
from the political economy side. The article does not go into the consequences of the
crisis for which more time is needed for data to collect and other events to unfold.
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I.  INTRODUCCION

En 1939 el economista checo Josep Alois
Schumpeter daba a conocer en Occidente el
trabajo del ruso Nicolai Kondratieff sobre la
teorfa del ciclo econémico. El documento salia
clandestinamente de la Unién Soviética ya que
las conclusiones a las que llegé Kondratieff
contradecian la profecia marxista de que el
capitalismo contiene la semilla de su propia
destruccion. El economista ruso habia conclui-
do en sus estudios que las fluctuaciones a largo
plazo eran una caracteristica intrinseca del
sistema capitalista. Concluia también que aun-
que sucedieran desaceleraciones, éstas siempre
estarian seguidas por periodos de recuperacion
econémica. Los ciclos, decia Kondratieff, tar-
darian entre 50 y 60 afos. El primer ciclo que
identific6 ocurrié de 1789 a 1849, el segundo de
1849 a 1896 y el tercero desde 1896 hasta 1930.

La teoria de Kondratieff sobre los ciclos
econoémicos fue publicada en diferentes articu-
los entre los anos 1922 y 1928. Sin embargo,
su observacion de que el capitalismo contenia
un mecanismo de autocorreccion iba en contra
de las opiniones del gobierno soviético. Esto
le valié un juicio politico, su encarcelamiento
y lamentablemente en 1938 fue condenado a
muerte y fusilado en Siberia.!

Previamente, Clementine Juglar, economis-
ta francés del siglo XIX habia publicado Las crisis
comerciales y su reaparicion periodica en Francia,
Inglaterra y los Estados Unidos, trabajo en el que
propuso que las crisis econémicas no son sucesos
casuales u originados por continencias, sino parte

1 Al oponerse a las colectivizaciones forzadas
de Joseph Stalin, en la primavera de 1930 fue
arrestado bajo la acusacion de ser dirigente de un
inexistente Partido de Trabajadores Campesinos y
deportado a Siberia.
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de una fluctuacion ciclica de la actividad comer-
cial, industrial y financiera que podria tardar en
promedio ocho afos

En 1923, Joseph Kitchin publicé en el
Harvard University Press un articulo llama-
do Review of Economic Statistics, en el que
propuso la existencia de un ciclo de 40 meses
de duracion con base en la informacién de
precios de acciones en los Estados Unidos y en
Reino Unido.

Hacia principios de 1930 ya se habian
identificado diversos ciclos econémicos pero no
existia todavia ningun intento para determinar
la eventual relacion entre ellos. No fue sino
hasta que Schumpeter inicia su analisis econé-
mico en La Teoria del Desarrollo Economico,
en el que presenta un enfoque de flujo circular
en el cual la ausencia de innovaciones lleva a un
estado estacionario. Este estado estacionario,
segun Schumpeter, describe el equilibrio de
Walras en el que el héroe de la historia, al mejor
estilo austriaco, es el empresario.

Para Schumpeter, el empresario empren-
dedor, o innovador, perturba el equilibrio y
sienta las bases para el desarrollo econémi-
co y en linea con el trabajo de Kondratieff,
el proceso se presenta de forma ciclica cada
50 afios. Schumpeter propuso un modelo de
cuatro ciclos principales: Kondratieff, 54 anos,
Kuznets, 18 afos, Juglar, 8 anos, y Kitchin, 4
anos. Todos ellos en conjunto forman una onda
econdmica en la que el ciclo de Kondratieff
consiste de tres ciclos de Kuznets, el ciclo de
Kuznets consiste de dos ciclos de Juglar y dos
ciclos de Kitchin forman un ciclo de Juglar.

Si bien la identificacion de los ciclos eco-
némicos llegé a constituir un avance sustancial
en el conocimiento de la economia, los elemen-
tos que explican la formacion de las ondas eco-
nomicas estan todavia sujetos al analisis y a la
verificacion con los instrumentos de la ciencia
econ6mica. No obstante las limitaciones que se
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puedan enfrentar para explicar la formacion de
los ciclos, lo cierto es que, a la fecha, la teoria
austriaca del ciclo econéomico (TAC) es el Ginico
enfoque disponible que brinda una explicacion
comprensiva de la dltima crisis financiera y
econdémica que inici6 en el 2008. La validez de
la teoria permanece invariable a pesar de las
criticas que surgen por la incorporacion de las
expectativas de los agentes econémicos, ya que
se sustenta sobre la premisa que los ciclos eco-
némicos no son parte de una economia de libre
mercado sino, mas bien, son el resultado de la
accion de una autoridad monetaria central que
inyecta dinero en demasia y que provoca el ciclo
econémico.

II. LA TEORIA DEL CICLO AUSTRIACO

En 1912 el economista austriaco Ludwig
von Mises dio a conocer su teoria del ciclo eco-
némico en su libro The Theory of Money and
Credit, la cual propone que la disminucion arti-
ficial de las tasas de interés por parte del banco
central conduce a que los empresarios e inver-
sionistas lleven a cabo proyectos de inversion
que no eran financieramente viables hasta que
las tasas fueran disminuidas. Ello daria lugar
a una mala asignacién de recursos y, por con-
siguiente, al inicio de una expansién econémi-
ca que resulta insostenible una vez que estos
empresarios e inversionistas se dan cuenta que
la reduccion de las tasas de interés no esta
acorde con las preferencias intertemporales — la
tasa de interés natural — de los consumidores y
ahorrantes.

En el momento en el que el banco central
reversa su acciéon por insostenible y aumenta
las tasas de interés, los empresarios e inversio-
nistas suspenden sus proyectos de inversion, se
dan cuenta que fueron engafados por la auto-
ridad monetaria y se inicia, en ese momento,
la parte descendente del ciclo econémico, la
recesion.

Los criticos de la TAC sostienen, por su
parte, que no hay justificacién para el hecho de
que los empresarios e inversionistas se dejen
engafar una y otra vez por tasas de interés
artificialmente bajas. Ellos, dicen los criticos
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de la Escuela Austriaca, aprenden de la expe-
riencia y no se dejan engafiar una vez mas.
Consecuentemente, de tener expectativas
correctas la accién del banco central seria neu-
tralizada y no se presentaria el ciclo austriaco.
De acuerdo con Gordon Tullock, uno de los pre-
eminentes criticos de la TAC:

“Uno pensaria que los empresarios
podrian ser mal guiados en las primeras
dos fases del ciclo de Rothbard y que
no anticipen un aumento posterior de
la tasa de interés. Parece improbable
que ellos continuaran siendo incapa-
ces de imaginarse lo que sucederia.
Normalmente, Rothbard y otros aus-
triacos argumentan que los empresarios
estan bien informados y hacen juicios
correctos. Como minimo uno deberia
suponer que un empresario bien infor-
mado sobre asuntos importantes e inte-
resado en los negocios leeria a Mises y
Rothbard y, por tanto, anticipar la accion
del gobierno.”?

En esta linea, Mises acepté que, en algin
momento en el futuro, era posible que los
empresarios y los inversionistas no creyeran
en acciones artificiales de la politica monetaria
y que previnieran el inicio de un ciclo de estas
caracteristicas. El mismo Mises propone que
“podria ser que los empresarios en el futuro
reaccionardn de manera diferente a cémo lo
hicieron en el pasado. Podria ser que eviten el
uso de dinero fdcil disponible para una expan-
sion de sus operaciones ya que tendrdn en sus
mentes el inevitable fin del ciclo.”?

Sin embargo, la TAC no hace referencia
tan solo a variaciones de las tasas de interés sino
también a cambios en la politica monetaria del
banco central que lleve a cambios en la oferta

2 Tullock, Gordon. “Why the Austrians are wrong
about depressions”, The Review of Austrian
Economics, vol .2, 1987. Traduccion libre.

3 Mises, Ludwig von. “Elastic expectations and the
Austrian Theory of the Trade Cycle,” Economica,
Agosto, 1943. Traduccion libre.
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monetaria y, como consecuencia, a cambios
en las tasas de interés. Aiin mas, el factor clave
que perciben los empresarios lo es los cambios
en las condiciones de mercado reflejados en
cambios relativos de las demandas por diversos
bienes y servicios. No es solamente el hecho de
que hayan cambiado las tasas de interés.

En una economia libre y sin distorsiones
se podrd presentar un cambio sostenido del
consumo conforme aumenta la riqueza de los
consumidores. La armonia con la que se pre-
sentan estos cambios podria ser dafiada cuando
el banco central inyecta dinero mas alla de lo
que la economia requiere. La nueva inyeccion de
dinero se manifiesta en el aumento de los dep6-
sitos en los bancos, el cual sustenta la expan-
sién de crédito por parte de los intermediarios
financieros. Los primeros receptores del nuevo
crédito estaran en capacidad de variar su patron
de consumo en tanto los precios monetarios no
hayan cambiado. Con la mayor capacidad de
compra que éstos tienen aumentan su demanda
por bienes y servicios que no hubiesen demanda-
do de no haberse dado la expansion del crédito.

El aumento en la capacidad de compra de
los primeros receptores de crédito toma lugar
a expensas de la capacidad de compra de los
altimos receptores de la expansion del crédito,
quienes enfrentarian un incremento de precios
monetarios que los primeros receptores no
enfrentaron. En otras palabras, la inyeccion de
dinero traducida en una mayor expansién del
crédito constituye una transferencia de fondos
reales desde los ultimos receptores del shock
monetario hacia los primeros receptores.

Como resultado de la politica moneta-
ria facil la estructura de consumo y produccion
varia. Es probable que se observe una mayor
proporcion de bienes y mercancias de lujo en
relacion con los bienes y mercancias bésicos. El
cambio en el patron de consumo hace que los
empresarios, en su afin de generar utilidades y
beneficios, dirijan sus operaciones y acciones para
satisfacer la demanda que se ha generado con la
expansion del crédito. Como lo apunta Mises:

“En el sistema capitalista los empresarios
determinan el curso de la produccion. En

el desemperio de esta funcion ellos estdn
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completa e incondicionalmente sujefos a
la soberania de los consumidores.™

De manera consecuente, la obediencia
de los empresarios a la soberania de los con-
sumidores origina inversiones en capital fisico
para acomodar una mayor demanda por bienes
mas lujosos. Una vez que la politica monetaria
facil reversa su orientacion se detiene la trans-
ferencia de fondos reales hacia los primeros
receptores. Estos disminuyen sus demandas
por los bienes menos esenciales, con lo cual se
debilitan los proyectos de inversion y se inicia la
fase recesiva del ciclo econémico.

La interrogante que se plantea en esto
es como la formacion de expectativas correctas
ante la politica monetaria facil puede prevenir el
inicio de un ciclo econémico espurio. La labor
del empresario es la de estar atento a la orien-
tacion de la demanda que observa y enfrenta
en el mercado, de tal forma que cuando detecte
cambios pueda reaccionar para favorecerse de
ella. Por ejemplo, si un constructor observa
una demanda creciente de viviendas y se reha-
sa a suplirla porque percibe que la demanda
se explica por una politica monetaria facil, ese
productor dejard pasar oportunidades de nego-
cios, por mas reales que sean, y podria quedar
afuera del negocio. Para mantenerse en el nego-
cio de la construccién, el empresario debera
estar en linea con la demanda que enfrenta.
De igual manera, cualquier otro empresario en
cualquier 4rea de actividad econémica tendra
que responder a los cambios de la demanda que
enfrenta en su sector de actividad; de lo contra-
rio quedara afuera del negocio. Es una decision
de todo o nada.

Dentro de la corriente de la economia
liberal se podria plantear también la posibilidad
propuesta de los monetaristas en el sentido de
que una politica monetaria facil conduce a una
expansion de la oferta monetaria y con ella la
aparicion del fenémeno de la inflacion. Para
los monetaristas el dinero no es mas que un
velo sobre las actividades reales. Para ellos si la

4 Mises, Ludwig von. “Profit and Loss,” Libertarian
Press, pagina 108. Traduccion libre.
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masa monetaria se duplica también los precios
monetarios se multiplican por dos y los precios
relativos permanecen invariantes. Por tanto, no
se observaria un ciclo de naturaleza austriaca.
Sin embargo, como apunta Smith:

“Los economistas austriacos en esto
piensan diferente de los monetaristas,
porque serialan que un aumento de la
cantidad de dinero en circulacion, ade-
mds de generar inflacion, ocasiona una
variacion en la estructura de la produc-
cion al variar los precios relativos de
los bienes en la economia. Asi, para los
austriacos, el dinero no es neutral en la
actividad economica real, mientras que,
para los monetaristas, si lo es.”

Adicionalmente, el hecho de reconocer
un ciclo del estilo austriaco no implica que se
conozca la duracion de la fase expansiva y el
momento del inicio de la fase recesiva. Sin este
conocimiento la inica manera de neutralizar el
efecto de la politica monetaria facil es no par-
ticipar en la fase expansiva del ciclo, pero ello
significaria quedarse afuera del negocio.

La expansion monetaria origina también
el agotamiento de la cantidad de fondos reales
disponibles en la economia al ser destinada a un
consumo que no guarda relacion con la estruc-
tura sostenible de la produccion. Por esta razon,
la fase inicial de un ciclo econémico espurio
como el austriaco lleva consigo la semilla de su
propia desaparicion al debilitar la cantidad de
fondos reales de la economia.

Un elemento clave en el anélisis de la TAC
no es solamente que una politica monetaria
facil hace emerger un ciclo espurio sino, y ain
mas importante, que el ciclo es histéricamente
recurrente cuando existe un banco central. En
una economia sin banco central se podria pen-
sar en la posibilidad de que un banco comercial
que mantiene una reserva fraccionaria origine
un ciclo de naturaleza austriaca. Pero es dificil

5 Smith, Carlos Federico. “El Ciclo Austriaco de la
Economia”. Columna Libre, Boletin, Asociacion
Nacional de Fomento Econdémico, Noviembre,
2008.
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que este particular banco comercial pueda sos-
tener por un largo tiempo un ciclo espurio sin
correr el riesgo de quedarse sin reservas y ser
incapaz de librar los cheques y las obligacio-
nes que se le presenten al cobro. Sin un banco
central es dificil que un ciclo al estilo austria-
co se presente. Por consiguiente, contrario al
pensamiento popular, los ciclos econémicos no
se pueden considerar como parte intrinseca
de una economia de mercado libre. En efecto,
sefala Rothbard:

“Los bancos se pueden expandir con-
fortablemente en linea con la existen-
cia de un banco central, esencialmente
un banco del gobierno que disfruta del
monopolio del negocio del gobierno y en
una posicion privilegiada otorgada por el
gobierno sobre todo el sistema bancario.
Solamente cuando el banco central se
establecio fue cuando los bancos fueron
capaces de expandirse y con ellos pre-
senciar el ciclo economico del mundo
moderno.”

Menciona Smith que “la explicacion aus-
triaca brinda lecciones importantes para la
politica economica, entre las cuales podemos
destacar dos de ellas; una, fener una politica
monetaria estricta que no induzca a expan-
siones crediticias mediante la reduccion de las
tasas de interés y, la sequnda, que el sistema
bancario no sea centralizado, en el sentido de
que existan requisitos de reserva uniformes
para todos los bancos en una economia. Un
sistema bancario centralizado y de reserva
fraccional (en que el banco comercial debe
mantener tan solo una fraccion de sus depo-
sitos como reserva) estimula a que retiros de
dinero de un banco se transmitan hacia otros
bancos, provocando la caida sistemdtica de las
entidades bancarias. Una de las mds interesan-
tes derivaciones de politica a partir de la inter-
pretacion austriaca del ciclo economico es que
una decision del Banco Central para detener el

6 Rothbard, Murray N. The Austrian Theory of the
Trade Cycle, paginas 78-79, Ludwig von Mises
Institute.
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proceso recesivo de la economia mediante una
expansion del crédito, lo unico que genera es
un nuevo ciclo economico pero no conduce a
que la economia salga de la recesion. Mds bien
provoca la formacion de un nuevo ciclo econo-
mico, posiblemente mds profundo en cuanto a
las necesidades de su correccion y en sus efec-
tos sobre la produccion y el empleo.””

1ll. THE HOMEOWNERSHIP SOCIETY: EL
ORIGEN DE LA CRISIS

A partir de 1995 la administraciéon del
Presidente Clinton puso en practica lo que se ha
dado en conocer la politica del Azomeownership
society, es decir, la sociedad de propietarios
contenida en un documento del Departamento
de Vivienda y Desarrollo Urbano con el nom-
bre de The National Homeownership Strafegy:
Partners in the American Dream. El objetivo
principal de las acciones del gobierno lo fue
el incremento del namero de propietarios de
viviendas y para ello la administracion definié
una estrategia que actualmente bajo escrutinio
historico es sefialada como la semilla de la crisis
financiera del 2008-2009. Parte central de esta
estrategia fue la flexibilizacién de los estandares
de gestion bancaria para la recepcion y aproba-
cion de solicitudes de crédito, especialmente
aquellas solicitudes de deudores tipo ninja: no
income, no job, no assets. Es decir, potencia-
les deudores de muy alto riesgo. Actualmente
estd claro que la erosion de los principios de
la gestion sana de crédito elevo los precios de
las viviendas por la mayor demanda financiada
con crédito bancario para luego enfrentar una
situacion de morosidad de aquellos clientes
que no tenian originalmente la capacidad para
endeudarse. La administracion del Presidente
Bush continué la politica y el Congreso de los
Estados Unidos la respaldé de pleno.

La estrategia nacional inicié en 1994
cuanto el Secretario del Departamento de

7 Smith, Carlos Federico. “El Ciclo Austriaco de la
Economia”. Columna Libre, Boletin, Asociacién
Nacional de Fomento Econdémico, Noviembre,
2008.
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Vivienda y Desarrollo Urbano, Henry Cisneros,
se encarg6 de redactar el documento con las
propuestas, entre las cuales destaca el espiritu
de la politica del ~zomeownership:

“Para muchos de los potenciales duerios
de viviendas, la ausencia de recursos
disponibles que les ayude para acumular
la prima de una vivienda y los costos del
contrato es el principal impedimento
para adquirir una vivienda. Otros no
tienen el ingreso suficiente para enfren-
tar los pagos mensuales de las hipote-
cas financiadas con tasas de interés de
mercado segun los términos estdndares
de un contrato de crédito. Por tanto, las
estrategias con base en la creatividad y
en los recursos de los sectores publico y
privado deberian enfocarse en las barre-
ras financieras para facilitar la compra
de viviendas.” ¢

La redaccion de la propuesta de la admi-
nistraciéon Clinton era una invitacién para que
los bancos comerciales iniciaran una escalada
en la concesion de crédito de vivienda, la cual
se intensificé a partir de finales de los afios
1990. En efecto, de conformidad con las esta-
disticas de crédito de vivienda de la Junta de
Gobernadores de la Reserva Federal, entre 1991
y 1997 el saldo nominal del crédito de vivienda
crecia a una tasa anual del 4,4 por ciento en
promedio, en tanto que en el periodo de 1997
al 2005, cuando alcanzé su maximo ritmo de
colocacion, la tasa de crecimiento anual fue del
11,4 por ciento en promedio. El comportamien-
to y la aceleracion del saldo de crédito se obser-
va en el gréfico 1.

Obsérvese en el grafico 1 la aceleracion
de la tasa de colocacion del crédito después de
superada la pequena recesion del afio 1992,
cuando creci6 apenas un 2,8 por ciento. En
1999 mostré un crecimiento importante del
11,0 por ciento anual y posteriormente, ali-
mentada por la politica de tasas de interés de

8 Coy, Peter. “Bill Clinton’s drive to increase hom-
eownership went way too far”” Business Week,
February 27th, 2008.
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la Reserva Federal, la tasa de variacion llego a
alcanzar hasta el 14,0 por ciento en el afno 2004.

Como siempre sucede en los ciclos de
crédito, la expansion indiscriminada de los prés-
tamos de vivienda, alentada por tasas de interés
artificialmente bajas, lleva con ella misma la
semilla de la contraccién. En efecto, una vez
que la Reserva Federal tuvo que rectificar su
politica de tasas de interés e iniciar un proce-
so de elevacion de la tasa de referencia de los
fondos federales, no fue mucho el tiempo que
transcurrié para que la morosidad del crédito
de vivienda pasara de representar el 1,4 por
ciento del saldo de crédito, en marzo del 2005,
al 6,3 por ciento en diciembre del 2008. La
intensificacion de la acumulacion de créditos en
mal estado se observa en el grafico 2 elaborado
con cifras de la Junta de Gobernadores de la
Reserva Federal.

La rapidez y la magnitud con la que se
deterioré el crédito de vivienda en los Estados
Unidos, especialmente aquel relacionado con las
hipotecas subprime, es decir, préstamos a clientes
ninja, fueron consecuencias de una cadena de
factores propiciada por la politica del homeow-
nership society pero sustancialmente magnifica-
dos por otros elementos de naturaleza econémica
y politica y transmitidos al resto del mundo por
los bancos de inversion de los Estados Unidos.

1V. FANNIE Y FREDDIE: LOS PILARES
DE LA CRISIS

El Federal National Mortgage Association
(Fannie Mae) y el Federal Home Mortgage
Corporation (Freddie Mac) son nominalmen-
te instituciones privadas y respaldadas por el
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Grafico 2. Tasa de morosidad del crédito hipotecario de
Estados Unidos
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gobierno federal desde el afio 1968. El patroci-
nio del gobierno incluye no solamente transfe-
rencias de fondos del Tesoro sino también exen-
ciones del pago de impuestos estatales y locales
asi como de la supervision del Securities and
Exchange Commission. Fannie Mae fue creada
en 1938 por el Presidente Roosevelt en el con-
texto del New Deal. El colapso del mercado de
vivienda durante la Gran Depresion llevo a que se
suspendieran inversiones en el sector de vivienda
por lo que Fannie, inicialmente una institucion
publica, se vino a convertir en una fuente de fon-
dos publicos para el financiamiento de créditos
de vivienda de los bancos comerciales.

En principio, Fannie Mae funcioné como
una mutual de ahorro y préstamo que permi-
tia a los bancos locales cobrar tasas de interés
bajas y usualmente fijas, con primas de crédito
también bajas, que beneficiaran al cliente de
crédito. Esta estrategia llevo al desarrollo del
mercado secundario de hipotecas en el cual
Fannie Mae podia endeudarse con inversio-
nistas extranjeros a tasas de interés bajas. La
ganancia del negocio para Fannie Mae se origi-
naba por la diferencia entre las tasas de interés
de los créditos de vivienda y las tasas de interés
que pagaba a los inversionistas. Por treinta
afios, Fannie Mae mantuvo una posicion mono-
polica del mercado secundario de hipotecas.

Sin embargo, la presion fiscal de la guerra
de Vietnam llev6 al Presidente Johnson a privati-
zar Fannie Mae en 1968. Desde entonces se le ha
considerado una GSE, es decir una empresa res-
paldada por el gobierno (Government Sponsored
Enterprise), que generaba utilidades, que dis-
frutaba de exenciones tributarias y que no era
supervisada. En 1970 se fund6 Freddie Mac
como una segunda GSE y entre ambas llegaron
a dominar hasta el 90 por ciento del mercado de
hipotecas con respaldo de fondos federales. Sus
activos llegaron a representar aproximadamente
el 45 por ciento de los activos del banco mas
grande los Estados Unidos y su deuda conjunta
representé el 46 por ciento de la deuda nacional.
Para mediados del 2008, ambas empresas rete-
nian y garantizaban la mitad de la deuda nacio-
nal hipotecaria calculada en US$ 12 billones.?

9 Creswell, Julie. “Protected by Washington,
Companies Balloned”. The New York Times, 13
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La importancia politica que con el trans-
curso del tiempo fueron ganando Fannie y
Freddie hizo de ellas empresas con presiones
de Wall Street, de los bancos comerciales y de
inversion, de los agencias de bienes raices y
de politicos en Washington, creando una red
de dependencia entre todos los actores apo-
yada en cabildeos politicos y contribuciones
electorales. Incluso, a inicios del 2003, cuan-
do una auditoria externa en Freddie sefialaba
pérdidas ocultas por US$ 4,500 millones, los
esfuerzos por establecer la supervision finan-
ciera en las dos empresas fueron neutralizados
por politicos en Washington, particularmente
Demoécratas que argumentaron la necesidad de
que ambas empresas siguieran en su politica
del homeownership sociefy. A lo sumo se llego
a establecer, por acuerdo politico, el Office of
Federal Housing Enterprise Ouversight, una ofi-
cina reoiladora de Fannie v Freddie extremada-
mente débil.

La importancia de ambas empresas en
la crisis subprime radica en la masiva inversion
que realizaran con fondos puablicos en las titu-
larizaciones hipotecarias que llevaron a cabo
los bancos de inversion con la cartera de crédito
que ofrecian los bancos originadores.

V. LOS BANCOS COMERCIALES Y LOS
BANCOS DE INVERSION: LA MORTAJA
DE PENELOPE

Relata Homero en su poema La Odisea
que Penélope, esposa de Ulises, rey de [taca,
tejia de dia una mortaja para el rey Laertes y la
deshacia de noche con el propésito de postergar
la decision de volver a contraer matrimonio con
uno de los numerosos pretendientes que creian
a Ulises muerto después de su victoria en
Ilién. Veinte anos pasé Penélope haciendo y
deshaciendo la mortaja. Varios afios pasaron
los bancos comerciales de los Estados Unidos
haciendo y deshaciéndose de los créditos

de julio del 2008. Para los efectos de este articulo
y por la diferencia de las métricas del inglés y del
castellano, los trillones en inglés son billones en
castellano y los billones en inglés se traducen a
miles de millones en castellano.
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hipotecarios subprime. Créditos que no se mos-
traban en los balances de los bancos comercia-
les tal y como la mortaja de Penélope no se veia
al dia siguiente.

Pero a diferencia de la mortaja que efec-
tivamente desaparecia, los créditos subprime
no desaparecieron, sencillamente se trasladaron
en forma de titularizaciones hipotecarias y por
medio de los bancos de inversion. Estos tltimos
son entidades que no realizan intermediacion
financiera como los tipicos bancos comerciales;
son bancos aue levantan capitales. negocian
titulos y facilitan la adquisicién y fusién de
empresas. Estos fueron los bancos que dise-
faron vehiculos financieros que permitieron
drenar las hipotecas subprime de los balances
de los bancos comerciales.

Un banco comercial tipicamente se pro-
vee de depdsitos del publico o de algan tipo de
endeudamiento interno o externo para cana-
lizarlo, como es lo usual, a crédito o inversio-
nes financieras. En el caso de los préstamos
subprime, el alto riesgo que enfrentaban los
bancos comerciales al mantener esa cartera de
crédito dentro de sus balances los llevé a for-
mar una asociacion con los bancos de inversion
para deshacerse de la cartera subprime. Los
bancos de inversion se encargaron de levantar
recursos en los mercados de capitales no sola-
mente de los Estados Unidos sino también del
resto del mundo, especialmente los europeos.
Simultaneamente disenaron instrumentos o
vehiculos financieros especiales, novedosos,
que tenian como activos subyacentes las hipo-
tecas subprime y que fueron vendidos a esos
capitales que captaron en los mercados interna-
cionales. De esta forma, la cartera téxica salia
de los bancos comerciales y se instalaba en los
balances de otras empresas financieras, inclu-
yendo aseguradoras de gran prestigio, empresas
comerciales y mercantiles en general y en los
inversionistas.

El entramado que se fue desarrollan-
do con la transferencia de los créditos subpri-
me tom6 la forma de Collateralized Derivative
Obligations o CDO. Un CDO es un producto
derivado cuyo valor y flujo de pagos se deriva de
un portafolio subyacente de titulos de renta fija.
Se definen con diferentes tractos (o franches)
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de riesgos en los que el primer tracto, riesgo
senior, es considerado el mas seguro de todos.
Los pagos de interés y principal se hacen en
orden de tractos: los de mayor riesgo, tracto
Junior, reciben un mayor pago de cupones para
compensar a los inversionistas por el mayor
riesgo que asumen. Los instrumentos CDO
son valorados de conformidad con el enfoque
market-to-market, el cual asigna un valor a un
instrumento financiero de conformidad con
el precio de mercado de algunos instrumentos
similares.

Si bien la posibilidad de brindar a los
inversionistas un valor aproximado de sus ins-
trumentos financieros por medio del market-to-
market es necesaria, lo cierto es que la eviden-
cia reciente ha hecho evidente que empresas y
bancos puedan haber utilizado la técnica para
cometer fraude contable, especialmente cuando
el precio de mercado no puede ser objetivamen-
te calculado. En esta situacion, algunos bancos
procedieron con la aplicacion de un marked- to-
model en el que se simulaba hipotéticamente, o
sintéticamente, las valoraciones de los instru-
mentos financieros. Ello dio origen, como en
el caso de Enron y Andersen, a manipular los
procedimientos y a crear valoraciones espurias.

Desde inicios de los afios 2000, las nue-
vas emisiones de CDO comenzaron a tener
como instrumentos subyacentes las hipote-
cas subprime. Conforme se deterioraron las
hipotecas a partir de los afios 2004 y 2005,
los instrumentos CDO se expusieron a severas
disminuciones de sus calificaciones de ries-
go y futuras pérdidas de valor. La mortaja de
Penélope comenzé a caer en una secuencia de
hechos historicos que llevé a la desaparicion de
los bancos de inversion de mas rancio abolengo
de los Estados Unidos:

e En el 2007 los dos fondos de Bear Stearns
Asset Management Inc. enfrentaron llamadas
de colateral por parte de los inversionistas
que habian aceptado CDO respaldados por
hipotecas subprime. En julio del 2007, Bear
Stearns comunico a los inversionistas que el
valor de los CDO era cero.

e El 24 de octubre del 2007, Merril Lynch
reporté el estado de ganancias con una
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pérdida incorporada por US7.900 millones
de deudas colateralizadas.

¢ El 4 de noviembre del 2007 renuncia el CEO
de Citigroup, Charles Prince, aduciendo
una pérdida severa en el valor de los CDO
respaldados con hipotecas subprime.

e El 17 de marzo del 2008 el Grupo JP
Morgan Chase adquiere Bearn Stearns
en una negociaciéon de emergencia; tres
dias antes, el 14 de marzo, Christopher
Cox, el Superintendente de Valores de
los Estados Unidos, declaraba que el SEC
estaba tranquilo y conforme con el nivel de
capitalizacion de Bearn Stearns.

e Merril Lynch fue adquirido por Bank of
America el 14 setiembre del 2008.

e El 15 de setiembre del 2008 Lehman
Brothers se declaré en quiebra.

e EI 22 de setiembre del 2008, la Reserva
Federal aprobé la transformacion de
Goldman Sachs y Morgan Stanley de bancos
de inversion a bancos comerciales y con ello
permitirles utilizar fondos federales.

A diferencia de las tragicomedias griegas,
en esta ocasion no se presenté al acto final el
deus ex machina que resolviera el problema
que la mortaja de Penélope le represent6 a los
bancos de inversion.

VI. LAS EMPRESAS ASEGURADORAS
Y LAS CALIFICADORAS DE RIESGOS:
ORACULOS FALLIDOS

La responsabilidad que se le puede endi-
lgar a las compaiiias aseguradoras en la gesta-
cion de la crisis requiere del conocimiento de
un producto derivado denominado en inglés
como Credit Default Swaps o CDS. Los CDS
son contratos de seguros en los que, a cambio
de una prima, el acreedor puede asegurarse
ante el riesgo de impago de un crédito que haya
concedido. En este caso, detrds de los CDS hay
empresas aseguradoras que garantizan el pago
de la acreencia en caso de incumplimiento y la
mas importante de ellas es American Insurance
Group (AIG). De acuerdo con informacién del
Wall Street Journal, se estima que durante todo
el cuarto trimestre del ano 2008 la aseguradora
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AIG habria perdido US$475.000,00 por minuto
por sus negocios con CDS. El total de lo perdido
alcanzaria los US$61.660 millones. AIG reporta
pérdidas para el 2008 por US$99.300 millones.

El origen de las pérdidas estd en el gigan-
tesco grado de exposicion que tiene AIG a los
CDS ya que se estima que la empresa tendria
en su poder hasta US$300.000 millones de esos
productos derivados. El problema para AIG esta
en que, a diferencia de un seguro tradicional,
en el que la compafifa tiene que aprovisionar
las sumas aseguradas, en el caso de estos ins-
trumentos sin regulaciéon no hubo tal provision
por pérdidas esperadas, lo que los hizo extrema-
damente rentables. Adicionalmente, la deuda de
AIG tenia calificacion de riesgo AAA, por lo que
sus CDS eran en teoria muy seguros.

Por estas razones los bancos, fondos de
pensiones y hedge funds de varios paises compra-
ron los CDS de AIG, como forma de transferir a
la aseguradora el riesgo de incobrabilidad de sus
propios deudores. Mientras los mercados subian,
el negocio de los CDS era redondo (AIG llegé a
tener US$ 450.000 millones en CDS vendidos).
Pero cuando la tendencia cambi6, comenzaron a
aparecer los incobrables y AIG se tuvo que hacer-
se cargo de las garantias que habia vendido.

¢Como entraron en el juego las califica-
doras de riesgos, esos oraculos de infortunios?
Primero por el lado de los bancos de inversion,
originadores de los CDO y clientes tipo VIP de
las agencias calificadoras de riesgo. Y segundo,
al tener un seguro de impago emitido por AIG,
por ejemplo, las agencias calificadoras no tuvie-
ron reparo en asignar calificacion AAA aun
cuando los avanzados modelos de riesgo indica-
ran una calificacion inferior. Es un caso de un
zorro que cuida gallinas.

Los modelos matematicos fallaron, se pre-
sentaron conflictos de interés entre los bancos
de inversion, las empresas aseguradoras y las
agencias calificadoras. Lo que nunca debi6 haber
caido, cayd. Los oraculos de riesgos fallaron.

VII. LA REGULACION FINANCIERA: UN
MITO Y EL GOBIERNO DISFUNCIONAL

Se ha dicho mucho que la regulacién en
los Estados Unidos fue insuficiente para controlar
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los excesivos riesgos que asumieron las enti-
dades financieras con el tema de las hipotecas
subprime. Sin embargo, hay que considerar lo
siguiente:

1. De acuerdo con informacién del
Departamento del Tesoro de los Estados
Unidos, las agencias federales de regulacion
financiera son las siguientes:

a. Commodities Futures
Commission (CFTC)

b. Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC)

c. Federal Reserve Board

d. Office of the Comptroller of the Currency
(OCC)

e. Securities and Exchange Commission
(SEC)

f. Algunos bancos con oferta publica de
acciones tienen que cumplir con las
obligaciones de la ley Sabarnes-Oxley.

2. Adicionalmente cada Estado de la Unidon
tiene sus supervisores para banca y seguros.

3. Desde 1990 hasta el 2008, el gasto conjunto
de las agencias federales de regulacion
financiera aument6 en el 43,5 por ciento.
Para el afio 2009 el presupuesto de las
agencias federales se prevé que crezca en el
6,4 por ciento, como minimo.!?

4. Se estima que cada ano las agencias federales
han llegado a publicar, en promedio, 70.000
paginas de nuevas regulaciones.!!

5. Solo en Washington D.C. el nimero de
empleados en las agencias federales de
supervision financiera ascienda a poco mas
de 12.000.

Trading

Como contraejemplo fictico a este mito
se puede senalar el caso de Espana: apegada a
los mas estrictos principios de supervisién del
Comité de Basilea y con desarrollos muy avan-

10 Cowen, Tyler. “Too few regulations? No, Just
Ineffective Ones.” The New York Times, September
13th 2008.

11 Cowen, Tyler. “Too few regulations? No, Just
Ineffective Ones.” The New York Times, September
13th, 2008.
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zados en la ciencia matematica aplicada a la
valoracion de riesgos, la plaza financiera espa-
fiola es una de las mas deterioradas por la crisis
financiera y con niveles de morosidad bancaria
crecientes y ya de por si elevados.

La informacién anterior es importante
de considerar porque alrededor de la crisis se ha
creado el mito de que su origen se explica por un
proceso de desregulacion financiera impulsado
por la administracion Bush. Esto, sin embargo,
no es correcto en parte porque se puede colegir
del discurso del Presidente Bush los efectos que
tienen sobre el sistema financiero los elevados
costos de la regulacion financiera. Lo cual es
diferente a concluir que con la administraciéon
Bush se dio un proceso de desregulacion.

La realidad en los Estados Unidos ha sido
diferente a lo que el mito de desregulacion pro-
pone: la regulaciéon aumenta dia con dia, se
propone incluso mas regulacion, se dispersa la
rendicion de cuentas y se disminuye la efecti-
vidad y eficacia del marco regulatorio. Esto es
reflejo de un gobierno disfuncional y no una
falla, como lo han planteado algunos, del /ais-
sez-faire. ;En qué se sustenta el mito de la des-
regulacion inducida por el Presidente Bush? En
la derogatoria de la ley Glass-Steagall.

La ley Glass-Steagal, conocida también
como la ley bancaria, fue aprobada el 16 de
junio de 1933, y en ella se decret6 la separacion
de la banca de acuerdo con su giro de nego-
cio en banca comercial y banca de inversion,
asi como también la ley establecid el Federal
Deposit Insurance Corporation.

La ley Glass-Steagal fue derogada con la
ley Gramm-Leach-Bliley de 1999, impulsada
por el senador republicano Phil Gramm vy el
congresista republicano Jim Leach. La version
final de la ley fue aprobada en el Senado con
una votacién de 90 a favor y 8 en contra y en
la Casa de Representantes con una votacién
de 362 a favor y 57 en contra. Tanto los repu-
blicanos como los demdcratas favorecieron la
derogatoria de Glass-Steagal. El 12 de noviem-
bre de 1999 el Presidente Clinton convirtié en
ley la derogatoria de Glass-Steagal sin acudir
al resello del congreso ante un eventual veto
del Presidente. La ley de derogatoria no fue del
Presidente Bush.
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La consecuencia visible de la derogatoria
fue que permitié a los bancos comerciales sus-
cribir y negociar instrumentos financieros tales
como los mortgage-backed- securities (MBS), los
CDO y establecer structured-investment vehicles
(SIV) que adquirieron los MBS y CDO. Para algu-
nos expertos, la derogatoria de la ley contribuy6
sustancialmente al origen de la crisis actual;
para otros, la derogatoria mitigé y previno la
quiebra de bancos comerciales en el contexto de
la crisis.

En el contexto de la discusion sobre la
desregulacion si es importante resefar que, de
acuerdo con las actas de sesion del Securities
and Exchange Commission, el 28 de abril del
2004 el SEC autoriz6 a los bancos de inversion
a elevar su endeudamiento hasta 33 veces su
nivel de patrimonio. El lider que presentd y
defendi6 la propuesta de modificacion regula-
toria ante el SEC fue el entonces chairman de
Goldman Sachs y posteriormente Secretario del
Tesoro, el senor Paulson.

No obstante, transcurridos los afos y con
lo que llegue a convertirse en experiencias y evi-
dencias de la actual crisis, se podra llegar a con-
cluir si la autorizacion a los bancos comerciales de
desarrollar instrumentos financieros derivados fue
en ella misma la causa de los arrebatos financieros
actuales. En otras circunstanciales probablemente
los productos derivados habrian sido instrumen-
tos eficientes para la correcta administracion del
balance de los bancos. Sin embargo, la impopula-
ridad de la que gozan hoy en dia se puede rastrear
al comportamiento de la Reserva Federal de los
Estados Unidos, el banco central.

VIII. LA RESERVA FEDERAL: GREENSPAN
OLVIDO LA TEORIA AUSTRIACA

DEL CICLO

En lineas anteriores se dice que un ele-
mento clave en el andlisis de la teoria austria-
ca del ciclo no es solamente que una politica
monetaria facil hace emerger un ciclo espurio
sino, y ain mas importante, que el ciclo es his-
toricamente recurrente cuando existe un banco
central. Menciona Juan Ramén Rallo Julian
con respecto a la Reserva Federal y a Allan
Greenspan, el Maestro, lo siguiente:

Ciencias Economicas 26-No. 2: 2008 / 55-69 / ISSN: 0252-9521

Juan E. Murioz Giro

“Primero, aunque los tipos de interés
de la Reserva Federal sean a un dia, el
negocio bancario actual consiste, des-
graciadamente, en endeudarse a corto
plazo para invertir a largo. Dicho de
otra forma, los bancos refinancian con-
tinuamente sus deudas a corto plazo
a través del banco central (y el merca-
do interbancario que se desarrolla en
su entorno) e invierten en activos que
maduran a largo plazo (por ejemplo,
hipotecas). De esta manera, si la Fed
baja sus tipos a corto plazo, la oferta de
fondos prestables a largo plazo se incre-
menta y, por tanto, el tipo de las hipote-
cas decrece en consonancia. Y ello por
no hablar del nimero de hipotecas que
se concedieron referenciadas a esos tipos
de interés a corto plazo (por ejemplo, el
Euribor o el Libor en Estados Unidos),
esto es, de las hipotecas a tipo variable.

Mucho me temo que la credibilidad de
El Maestro no sobrevivird a la presente
crisis (al igual que la de otros muchos
economistas monetaristas), pero en su
descargo hay que decir que Greenspan
probablemente si sabia qué estaba
haciendo durante su gestion. Al fin y al
cabo, se conocia bastante bien la teoria
austriaca del ciclo economico. Su pro-
blema no fue tanto de ignorancia —como
le sucede a Bernanke— cuanto de maldad
Yy oportunismo. Aunque no sé si eso le
deja en mejor o peor posicion.”?

En esta linea de argumento, el origen del
ciclo austriaco que Greenspan olvid6 (hay que
darle, a diferencia de Rallo Julidn, el beneficio
de la duda) es que la disminucion artificial de
las tasas de interés por parte del banco central
conduce a que los empresarios e inversionistas
lleven a cabo proyectos de inversiéon que no
eran financieramente viables hasta que las tasas

12 Rallo Julidn, Juan Ramoén. “Greenspan si causo
esta crisis.” Comentario en liberalismo.org, 12
de marzo del 2009, www.liberalismo.org/bitaco-
ras/1/5260/greenspan/causo/crisis.
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fueran disminuidas. Esto fue lo que Greenspan
propicid y para verificarlo se muestra el grafico
3 con informacién de la tasa de referencia de los
fondos federales.

A partir del afio 2000 y con el pretexto de
atenuar una recesién causado por la desinflacién
de la burbuja de las dof.com, la Reserva Federal
inicié un proceso sostenido de disminucion de
las tasas de interés de referencia para los fondos
federales desde el 6,5 por ciento en diciembre
del 2000 hasta el 1,0 por ciento en julio del
2003. Desde noviembre del 2001 hasta noviem-
bre del 2004, la tasa de referencia varié entre el
1,0 por ciento y el 2,0 por ciento. Inicid, por con-
siguiente, el frenesi de crédito, especialmente en
hipotecas del tipo subprime, para dar paso luego
a un aumento de tasas de interés que tiene a las
economias de todo el planeta en crisis.

La rotunda conclusién de esta situacion
es que no se debe jugar con las tasas de interés
y menos cuando el que las juega es el banco
central.

COMENTARIOS FINALES

La pretension de los comentarios desa-
rrollados a lo largo de este articulo esta orienta-
da a sentar las bases para identificar las causes
de la debacle. Hasta el momento ha sido impre-
sionante la cantidad de opiniones vertidas sobre
el origen y las consecuencias. Sin embargo,
el escrutinio de la historia tomara su tiempo
como lo ha hecho con la Gran Depresion del

afio 1929. No obstante, la aplicacién del método
cientifico al devenir actual de los acontecimien-
tos ha permitido iniciar el proceso de analisis
del origen de la crisis. Este articulo es resultado
de un resumen de numerosos comentarios en
prensa, en revistas especializadas, en foros y
programas de television. Hay que ver el docu-
mento como un compendio. No obstante, hay
elementos definitivos que no variardn con ese
escrutinio histérico:

1. La manipulacién de la moneda, el monopolio
del banco central y el crecimiento artifi-
cialmente sostenido de la oferta monetaria
son las mas perversas recetas para el empo-
brecimiento de la sociedad.

. Los que gobiernan las finanzas del mundo

han cometido el peor de los errores: creerse

suficientemente inteligentes como para
decidir cuanto dinero debe circular.

La responsabilidad de los politicos no tiene

limites en esta coyuntura. Basta la siguiente

informacion recopilada desde 1989 hasta
el 2 de setiembre del 2008 por el Center
for Responsive Politics en relacién con
los receptores de contribuciones politicas
por parte de Fannie y Freddie. Solo se
muestran los diez principales receptores de
contribuciones para sus campafas politicas.!?

13 Center for Responsive Politics. www.opensecrets.
org/news/2008/09/update-fannie-mae-and-fred-

die.html.
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CUADRO 1
LAS DIEZ MAYORES CONTRIBUCIONES DE
FANNIE MAE Y FREDDIE MAC
A LAS CAMPANAS POLITICAS DE 1989 AL 2008

Nombre Partido Contri-
politico bucién en

délares
Dodd, Christopher J. Demdcrata $165,400
Obama, Barack Democrata $ 126,349
Kerry, John Demécrata $ 111,000
Bennett, Robert F. Republicano $107,999
Bachus, Spencer Republicano $ 103,300
Blunt, Roy Republicano $96,950
Kanjorski, Paul E. Demdcrata $96,000
Bond, Christopher S. ‘Kit’”  Republicano $95,400
Shelby, Richard C. Republicano $95,400
Reed, Jack Demécrata $ 78,250

Aparte de estas personalidades politicas
en lista del Center for Responsive Politics
aparecen otros ilustres politicos muy
cercanos a la administracion Obama, entre
los que destacan Hillary Clinton (US$
76.050); Nancy Pelosi (US$ 56.250); y
Barney Frank (US$ 42.350). Este tltimo
preside el Comité de Banca y Finanzas de la
Casa de Representantes y en su historial de
congresista se evidencia que es un acérrimo
enemigo de regular a Fannie y a Freddie.
De los ilustres republicanos destaca John
McCain con US$ 21.550.

4. El mercado siempre pasa la factura de
malas decisiones; el problema es que los
que estan al mando, probablemente con
la idea de evitar una culpa publica, usual-
mente cometen mas errores. Como por
ejemplo tratar de salvar a las empresas de
automoviles estadounidenses, las cuales no
tienen reparo, o bien dejar caer a Lehman
Brothers cuando habia que evitarlo.

Como agenda pendiente del analisis
queda para el futuro valorar, una vez superada
la crisis, el comportamiento de los inversionis-
tas, de los consumidores y de los bancos. Habra
que aplicar, en su debido momento, los nuevos
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instrumentos de analisis que esta desarrollando
la parte psicoldgica del analisis econémico. Y,
ademas, quedara para el futuro también la revi-
sion historica de qué se hizo bien y qué se hizo
mal para mitigar la crisis. A manera de ejemplo,
el proceso de revision historica actualmente
desempolvado por la crisis apunta a que la Gran
Depresion de 1929 fue innecesariamente pro-
longada por las politicas fiscales y comerciales
del New Deal del Presidente Roosevelt. Algo que
Bernanke conoce muy bien pero que Geithner
no parece comprender.
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