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El objetivo de este trabajo es interpretar la burbuja financiera norteamericana bajo el
encuadre del enfoque de Kindleberger sobre las crisis financieras. EI orden monetario
actual ha potencializado la magnitud de la burbujay ésta por si misma se revela como un
proceso mediante el cual el capital, especialmente el capital financiero, concretiza la
creaciony distribucion de valor. Puntualizando, la naturalezay las principales tendencias
de innovacion del sistema monetario internacional se presentan en la teoria de las crisis
financieras de Kindleberger, estableciendo los dos recientes modelos de crecimiento de
los Estados Unidos a partir de los cuales se desarrollo la burbuja hipotecaria. Asi se
concluye que el malestar financiero norteamericano ha sumido al mundo en unasituacion
complicada, ya que se ha privilegiado la reactivacion econémica en sus consideraciones
de politica monetaria, de tal manera que la depreciacién del délar respecto al euro ha
introducido factores recesivos buscando reactivar su economia a costa de la de los paises
europeos. Si la situacién evoluciona de tal manera que se alivie el malestar, los
norteamericanos proseguiran con un modelo de desarrollo basado en el consumo
financiado condeuday laespeculacion financiera; sinoesasi, se precipitanal crac bursatil
y a la recesion con la necesidad de cambiar su modelo de crecimiento.

The financial bubbles in the context of the growth models of the United States

The objective of this work is to interpret the North American financial bubble under
the frame of the approach of Kindleberger about the financial crises. The present
monetary order has potentialised the magnitude of the bubble and this by itself is
revealed like a process by means of which the capital, especially the financial
capital, lays down the creation and distribution of value. Emphasizing the nature
and the main tendencies of innovation of international the monetary system they
appear in the theory of the financial crises of Kindleberger; establishing two recent
models of growth of the United States from which the mortgage bubble was
developed. Thus it is concluded that the North American financial discontent has
sunk to the world in a complicated situation, since the economic reactivation in its
considerations of monetary policy has been privileged, in such a way that the
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depreciation of the dollar with respect to the Euro has introduced recessive factors
and hope to reactivate its economy leaning on the one of the European countries. If the
situation evolves in such a way that the discontent is alleviated, the North Americans will
continue with a model of development based on the consumption financed with debt and
the financial speculation, if it is not thus, They face to a stock-exchange crack and the
recession with the necessity to change their model of growth.

Introduccion

Estados Unidos experimenta actualmente
unasituacion aguda de faltade liquidez que
ha restringido el crédito. Los valores han
entrado en un proceso de desvalorizacion;
las instituciones financieras han tenido que
reconocer grandes pérdidas en sus posicio-
nes vinculadas a las hipotecas afectando su
capital y sus balances. Esta situacion por si
misma muy grave, ha comenzado a afectar
negativamente el comportamiento de la acti-
vidad economica, desacelerandola. Se ha
generado la expectativa de que ésta situacion
puede empeorar, lo cual llevaria a un crash
financieroy a una fuerte recesion. Hay voces
muy reconocidas, como ladel magnate Geor-
ge Soros, que se refieren a esta situacion
como la peor crisis de los Estados Unidos
desde la Gran Depresion de 1929.

El problema financiero ha comenzado
como un desinfle de la llamada burbuja
hipotecaria, especificamente en el segmen-
to subprime!y poco a poco se ha extendido

1 Gomez-Tagle nos aclara que el término subpri-
me serefiereaque el grado crediticio del beneficiario
del financiamiento es menor debido a su historial
crediticio deficiente. También se usa para referirse a
«papeles financieros» que no puedenser intercambia-
dosenel mercado primario. El financiamiento subpri-
me engloba una gran variedad de instrumentos de
crédito, entre otros, hipotecas, financiamientos auto-
motores y tarjetas de crédito. Es riesgoso debido a
altas tasas de interés, pobre historial crediticio y
situaciones financieras adversas.

atodo el sector, a otros sectores como el de
las acciones de las tiendas minoristas, yala
economia real. Pero ademas también se ha
extendido a los mercados financieros euro-
peos cuyos inversionistas han comprado
posiciones hipotecarias norteamericanas.

En general el mundo ha experimentado
desorden financiero en sus bolsas de valo-
resy en sus monedasy esta a la expectativa
de ver cual es lamagnitud de la desacelera-
cién econdmica para medir las repercusio-
nes en paises especificos.

En este breve trabajo me planteo como
objetivo el de interpretar la burbuja finan-
ciera norteamericana bajo el encuadre del
enfoque de Kindleberger sobre las crisis
financieras. Mi punto de vista es que el
ordenmonetario actual hapotencializado la
magnitud de la burbuja y que ésta por si
mismase revelacomo un proceso mediante
el cual el capital, especialmente el capital
financiero, concretizalacreaciony distribu-
cion de valor.

Inicioel trabajo puntualizando lanatura-
lezay las principales tendencias de innova-
cion del sistema monetario internacional; a
continuacion presento la teoria de las crisis
financieras de Kindleberger; prosigo esta-
bleciendo los dos recientes modelos de
crecimiento de los Estados Unidos a partir
de los cuales se desarroll6 la burbuja hipo-
tecaria, misma que se analiza en el pendlti-
mo apartado, y, finalmente, se presentan
las conclusiones.
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1. El contexto: el sistema monetario
internacional y las tendencias e
innovaciones en los mercados
financieros globales

Después de la segunda guerra mundial las
economias tenian un marcado carécter de
estado nacional; el comercio entre naciones
eraescasoy los movimientos de capital bajo
laformade inversiones directas o de opera-
ciones financieras eran practicamente
inexistentes; porello, el orden monetario de
Bretton Woods se sustent6 en la instaura-
cién de organismos multinacionales de co-
operaciony ayudafinanciera, tales comoel
Banco Mundial y el Fondo monetario Inter-
nacional, el primero para compensar la falta
de inversiones directas y el segundo para
proveer el crédito que se requeria para finan-
ciar el déficit externo. Ademas, se establecid
el patron oro-ddlar de cambio fijo y tasas de
cambio estables del dolar con las deméas
monedas, todo lo cual contribuyd a impulsar
un vigoroso crecimiento econdmico, estable
en los aspectos cambiarios y financieros.

Fue el fin del sistema de Bretton Woods
haciael principio de los afios setenta, con la
declaracionde inconvertibilidad del dolaren
oroy laadopcién de tasas de cambio flexi-
bles con las demas monedas del mundo, lo
queintrodujo lainestabilidad cambiariacomo
caracteristicadel nuevo sistemamonetario.
Efectivamente, los sistemas cambiarios
flotantes alentaron los movimientos masi-
vos de capital entre paises en busca de
ganancias especulativas, ya fuera en los
movimientos cambiarios, ya en los movi-
mientos de precios de las acciones o en los
movimientos de los precios de los bonos. El
mundo de alguna manera se convirtio en
una especie de casino.

En este nuevo orden las tendencias fi-
nancieras que se han configurado son: inte-
gracionyglobalizacion, debidoalaliberali-
zacion de los mercados, el rapido progreso
tecnoldgico y los notables avances en tele-
comunicaciones; aumento en labursatiliza-
cion, fomentada por el desarrollo del siste-
ma monetario europeo; y, expansion de los
mercados de instrumentos derivados, gra-
cias a laingenieria financieray la adminis-
tracion de riesgos (Duisemberg, 2000).

La integracion y la globalizacién han
significado el posicionamiento dominante
de las finanzas en la actividad mundial. El
libre movimiento de capitales entre paises
haexpandido las oportunidades de negocios
financieros, los cuales se hanvisto redimen-
sionados por la doctrina financiera de la
creacion de valor para los accionistas?, al
amparo de la cual han surgido toda una
gama de agencias administradoras/valua-
dorasy agencias calificadoras que «guian»
a los inversionistas en la conformacion de
sus carteras. El resultado es que el valor de
mercado de las empresas que cotizan en
bolsa llega a superar con mucho el valor en
libros.

Labursatilizacion de los créditos banca-
rios, especialmente en Estados Unidos y
Europa se ha intensificado debido al fené-
meno conocido como valorizacion (Kin-
dleberger, 1992), consistente en la conver-

2 La importancia del principio de la creacion de
valorenlaactividad financieraquedade relieve cuando
se consideran casos recientes como el de Japon, pais
enel que las cotizaciones en bolsano repuntan debido
aque losadministradores de las corporaciones se han
alejadode este principio. Segun informacion del canal
de television CNN el grueso de las empresas que
cotizanen labolsajaponesa (el Nikkey)tienenvalores
de mercado inferiores a su valor contable.
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sion de paquetes de créditos de similares
caracteristicas en bonos negociables. De
esta manera los bancos obtienen remunera-
ciones tales como comisiones, beneficios
transaccionalesy otros ingresos no relacio-
nados con el cobro de intereses®. Los cré-
ditos bursatilizados dejan de ser un activo
parael banco, por lo que constituyen opera-
ciones fuera de balance que no requieren la
correspondiente provision de capital®.

La valorizacion tuvo su origen en los
Estados Unidos como un medio para conse-
guir el desarrollo del mercado del crédito
hipotecario sobre lavivienda. Las hipotecas
fueron vendidas por los bancos y compa-
filas de seguros a dos agencias guberna-
mentales, la Federal Nacional Mortgage
Association (Fannie Mae) y la Goverment
Nacional Mortgage Associaion (Ginnie
Mae), quienes emitieron sus propios valo-
res parafinanciar susadquisiciones®. Hacia

3 En estas operaciones los bancos asumen un
riesgo residual de incumplimiento de pago, yaque por
logeneral soportanalgunaresponsabilidad en caso de
que algln prestatario importante quiebre.

4 La preocupacion por la capitalizacion bancaria
sedesarrolléen lasdécadasde 1960y 1970 cuandoen
el mercado europeo las empresas pedian prestado a
largo plazo y depositaban el dinero recibido a corto
plazo, dispuestas a soportar las diferencias de intere-
ses a condicion de tener liquidez. Esta practica con-
tribuyd aelevar losactivos bancarios. En este sentido
comenzaronaestablecerse requerimientos de adecua-
das razones capital/activo.

®Laevolucioén del mercado hipotecario estadouni-
dense ilustra un desplazamiento gradual de los mer-
cados crediticios de un ambito local a uno regional y
de unambitonacional aotro internacional. Originaria-
mente, los préstamos hipotecarios s6lo se podian
conseguir a nivel local y, en gran medida, a partir de
las instituciones crediticias tales como las cajas de
ahorro y otros establecimientos de préstamo y aho-
rro. Dado que la construcciéon se desarrollé mas
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1985, poderosos bancos estadounidenses con
capacidad de operar en Europay Asiaexpan-
dieron sus negocios de valorizacion hacia los
mercados europeos. Los bancos alemanes,
franceses y holandeses incursionaron tardia-
mente en este formato de negocios.

El éxito en la colocacion de dichos pa-
quetes de préstamos hipotecarios ha con-
ducido avalorizar otros préstamos registra-
dos en sus balances mediante la emision de
valores destinados a ser colocados entre el
publico: préstamos originados por compras
a plazos, compras de automoviles y, en el
Reinounido, lotes de créditos para laexpor-
tacion que tiene garantia oficial.

Asi es que la valorizacion ha creado
mercados adicionales de bonos, los cuales
se negocian como unactivo financiero bajo
el supuesto de la solvencia del acreditado.
Estos mercados se han globalizado en el
sentido de que los tenedores de bonos de un
pais han comprado deuda de los acredita-
dosde otro pais, involucrando en el proceso
transacciones cambiariasy financieras com-
plejas.

Respecto al surgimiento de los produc-

rapidamente en la costa oeste que en la costa este de
los Estados Unidos, las cajas de ahorro californianas
pusieronanunciosenel New York Times demandan-
do depdsitos. Las compafiias de seguros acumularon
fondos a nivel nacional y los invirtieron donde la
demandaeramasintensa, después de lasegundaguerra
mundial, el crédito hipotecario especial otorgadoalos
veteranos de lamismaayudé a articular un mercado
nacional. Luego vino la uniformizacion: primero las
agencias gubernamentales y después los bancos y
compafiias de seguros unificaron los tipos de interés
devengados por las hipotecas a nivel nacional. El
Gltimo eslabon de este proceso tuvo lugar en 1986, al
producirse laventade algunos paquetes de préstamos
hipotecarios en los mercados europeos (Kindleber-
ger,1992).
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tos derivados, éstos se desarrollaron con el
fin de cubrir el riesgo financiero, dando
lugar a la aparicion de fondos de inversion
especializados en las operaciones con estos
instrumentos, los hedge funds.

Sinembargo, el magnate Warren Buffet
se ha referido a ellos como «armas de
destruccion masiva», toda vez que un deri-
vado no es un valor «tangible», no opera
necesariamente en los mercados con reglas
y supervision normales, y tiene el potencial
de multiplicar muchasvecesel riesgoimpli-
cito en el valor subyacente (Suarez-Vélez;
2008a). Buffet ha observado dos situacio-
nes: primera, los derivados son instrumen-
tos que brindan un extraordinario margen
para maniobras financieras, de tal manera
que permiten ocultar cuantiosas pérdidas
por un tiempo considerable; y, segunda, es
muy dificil deshacerse de esas posiciones
dadaladificultad paraencontrar contrapar-
tes dispuesta a tomar el otro lado de la
transaccién (Suarez-Vélez, 2008b).

Dentrode los instrumentos derivados se
han desarrollado los Credit Default Swaps
0 CDS’s que son seguros® que cubren el
riesgo de contraparte’. Estos instrumentos
se cotizan en el mercado OTC (over the
counter) de manera independiente respec-
toal bono que aseguran, lo que significa que
nadie supervisa la capacidad del asegura-
dor para hacer frente a su obligacion, en su
caso (Suarez-Vélez, 2008a).

El collateralized bond obligation o
CDO es un estructurado, transfiere el ries-

6 Tipicamente se pagan mil délares por cada
centésimo de punto de tasa, para cubrir diez millones
de dolares por cinco afios.

" Este riesgo es la posibilidad de que al llegar el
vencimiento de unbono laempresaemisorano tenga
la capacidad de pagar.

go de créditode todo un portafolio de bonos,
nosolo de unbono individual. Dicho porta-
folio se divide en deferentes rebanadas,
asignandole menos riesgo a las rebanadas
que cobran la primera parte del flujo de
pagos que genera el portafolio y un mayor
riesgo—y mayor potencial rendimiento—
a las rebanadas que cobran después. La
calificaciéon otorgada a las rebanadas del
portafolio es independiente de la califica-
cidon de los bonos subyacentes, asi es posi-
ble adquirir rebanadas del portafolio con
calificacion AAA cuyos bonos subyacen-
tes tengan menor calificacion.
Tambiénhasurgido unainstitucién muy
peculiar losmonoliners, aseguradoras cuyo
objetivo es mejorar la calificacién de emi-
siones de deuda®. En términos précticos la
monoliner traspasa su calificacion AAA a
la emisora que aseguran (Suérez-Vélez,
2008b). El problema de esta institucion es
que si llegaraa perder su calificacion, auto-
maéticamente degradaria todo el papel al
cual traspaso su excelente calificacion.
Estasinnovacionessibienentiemposde
estabilidad y bonanza permiten cubrir ries-
gos y multiplican las posibilidades de inver-
sion, introducen gran incertidumbre cuando
comienzanapresentarse problemasde liqui-
dez y finalmente terminan por acentuarla.
Una practica que intensifica ain mas el
riesgo de las operaciones financieras con-
siste en efectuar compras de activos pidien-
do prestado el capital necesario para hacer-
las. Asi se han desarrollado por ejemplo las

operaciones de carrusel (carrie trade) que

8 Este seria el caso: unaempresa emite bonos con
calificacion A, lo cual permite lograr unatasade 6 por
ciento. Laempresaemisora puede pagar unaprimaa
la monoliner para obtener una calificacion AAA 'y
bajar el costo de su emisién a 5 por ciento.
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consisten en pedir prestado en un pais con
bajas tasas de interés para invertir en otros
paises.

Portodo loanterior, enel sistemamone-
tarioactual los financierosy las finanzas de
gran calado han adquirido una posicién
dominante en el mundo y su poder tiene la
capacidad de maniatar a las autoridades del
Estadoy obligarlas a la instrumentacion de
politicas que preserven sus intereses.

Lahistoria del sistema monetario actual
deja ver con cierta claridad que el capital
financiero crea burbujas como medio para
concretar y distribuir el valor.

Laexplicacion de las burbujas se inscri-
be en general, en el enfoque psicoldgico de
las crisis financieras, tema que tocaremos a
continuacion.

2. La teoria sobre las crisis financieras

Kindleberger (1992) plantea un modelo de
la crisis financiera que combina las dos
principales explicaciones al respecto, la de
expectativas racionales y la psicoldgica.
Laexplicacion de expectativas raciona-
les establece que el comportamiento racio-
nal de los inversionistas, evaluando los fun-
damentales de la economia, lleva los pre-
cios haciaun valor justo. En este sentido no
hay razon para pensar en el desarrollo de un
proceso de sobreinversion, méas alla del
nivel de equilibrio, sobre todo cuando desde
la perspectiva monetarista se argumenta
que este fendmeno puede facilmente pre-
venirse con una politica monetaria que ase-
gure que la cantidad de dinero crece de
manera estable y a una tasa apropiada.
Para este enfoque el colapso de las bolsas
esta relacionado con alguna inesperada
noticia que presagie cambios reales.
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La explicacion psicologica de las crisis
bursatiles, sin negar el enfoque fundamen-
tal, enfatizael elemento psicolégico comoel
determinante principal de ladindmicade los
precios, de tal manera que el desarrollo de
manias se expresa en euforia compradora,
en sobredemanda, llevando las valuaciones
muy por encima de las que serian razona-
bles en base a los fundamentos econémi-
Cos.

Charles Kindleberger, ha planteado un
proceso de varias fases en el desarrollo de
lacrisis financiera®: desplazamiento, segui-
do de euforia (sobredemanda) vy, posible-
mente, de malestar, lo que comporta la
probabilidad de una futura convulsion (un
crac y/o panico) que conduce de nuevo
—probablemente, a menos que la actua-
cién de un prestamista de Gltima instancia
alivie lasituacién—aun profundo encareci-
miento del crédito, aserios problemas parael
sistemabancarioy a ladepresion econdmica.

El desplazamiento es un choque exdge-
no, real o financiero, tal como una guerra,
unainnovacion, unavance cientificoincor-
poradoalaactividad econémica, unanueva
ruta comercial, entre otros, que pone fin a
las viejas y abre nuevas oportunidades de
inversion. Es un proceso expansivo, abre
oportunidades de inversion en un sector

° El planteamiento de las fases de las crisis
financieras se ha encontrado ya en los economistas
clasicos. Smithse ocup6 de lascrisis financierasen los
siguientes términos: exceso de demanda, seguida de
revulsion y de ausencia de créditos. Lord Overstone
amplioanueve las fasesde lacrisis financiera: reposo,
afirmacion de la confianza, prosperidad, excitacion,
exceso de demanda, convulsion, contraccion, estanca-
miento y finalmente, de nuevo quietud. La actual
interpretacion hasido planteada por Hyman Minsky:
desplazamiento o choque, euforia, malestar y proba-
ble crisis.
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especifico, después éstas se multiplican en
otros sectores y de ahi se trasladan al sector
financiero através de mayores valuaciones
de los titulos de las empresas en prosperi-
dad, pero mas aun, este aumento de los
precios sustentados en los fundamentales
Ilegaaadquirirdinamicapropia, al desarro-
Ilarse manias de compraque llevan aburbu-
jas financieras.

La euforia compradora puede concre-
tarse debido a una expansion crediticia, la
cual logramonetizarse, creando mas dinero
en formas innovadoras, en un proceso acu-
mulativo de expansion de la liquidez que se
dirigealosobjetos de inversiony/o especu-
lacion, incrementando los valores de mer-
cado hasta el punto en el que comienza a
dudarse de la sostenibilidad del proceso.

En un entorno financiero altamente ex-
citado los activos se monetizan con facili-
dad, llegando a considerarseles un tipo de
moneda que devenga intereses. En esta
situacion pueden usarse como garantia para
préstamos o cambiarse directamente por
otros activos. La reventa de esa deuda en
los mercados genera mas deuda. Cada
inversionista compra bonos endeudandose
con la expectativa de tener ganancias de
capital. Por supuesto que este encadena-
miento crea un cimulo ficticio de valor, el
cual es la antesala del malestar.

El término malestar se acufi6 en el &m-
bito de las corporaciones financieras para
hacer referencia a la posibilidad de ir a la
quiebra. El malestar solo esuna posibilidad
toda vez que los determinantes de una
quiebra, losflujos de ingresosy egresos son
inciertos, se hallan sujetos a la concrecién
de escenarios Por tanto, un mercado finan-
ciero se halla en una situacion de malestar
cuando considera la probabilidad de una

aguda contraccién de laliquidez. Los deto-
nantes pueden ser del tipo de conductas que
hagan descender la demanda de inversion,
lo cual por supuesto afecta al valor de los
activos financieros, o también pueden ser
politicas monetarias restrictivas que, bus-
cando controlar la inflacién, restringen el
crédito.

Las crisis suelen ser precipitadas por
eventos tales como la quiebra de un banco
u otro tipo de institucion financiera, que
revelanalosinversionistas lagravedady la
profundidad de lasituacion financieray que
suelen entenderse como sefales de salida
masiva de los mercados.

Los mercados comienzan a experimen-
tar problemas de liquidez desde la etapa de
malestar; estos problemas se van agudizan-
do y constituyen el escenario en el se
desarrollan las crisis o convulsiones: nadie
quiere comprar, nadie quiere prestar.

Dada la magnitud de la masa de activos
involucrados en un desastre financiero, la
severidad de contraccion de laliquidez y el
crédito s6lo puede ser mitigada por el Ban-
co central a través de reduccion de la tasa
de interés y de provisionar crédito a las
instituciones financieras, en este sentido, no
resuelve los problemas, sino que alivia la
amenazade un colapso financieroy permite
ganar tiempo para que los ajustes a largo
plazo se vayan produciendo.

Existe unalarga lista de problemas aso-
ciados a la intervencion del banco central.
Uno de los méas incomodos es el planteado
por el riesgo moral de salvar a los inversio-
nistas ambiciosos e irresponsables, pero el
banco central llega a un callejon sin salida,
a pesar del riesgo moral se ve obligado por
lafuerza de las circunstancias a salvar a los
mercados, pero este tipo de intervencion
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reactiva los incentivos a la compra de acti-
vos, realimentando la euforia. Otro proble-
ma esta planteado por los limites que el
objetivo de inflacion pone a una politica de
expansionde laliquidez, se enfrentaasiala
disyuntiva: inflacion versus recesion.

La facilidad con la que una crisis finan-
ciera puede traducirse en una gran rece-
sion, otorga al capital financiero una gran
capacidad de negociacionante lasautorida-
desmonetarias, las cualesterminan cedien-
do, a pesar del riesgo moral y a pesar del
riesgo de inflacion.

Las fases de una crisis financiera y su
papelenlaconcrecionydistribuciondevalor,
asi como lasumision de la politicamonetaria
a los intereses del capital financiero quedan
bien ejemplificadas en la reciente burbuja
hipotecaria de los Estados Unidos.

Dado que el desarrollo de la burbuja
hipotecaria ha estado vinculado al modelo
de crecimiento americano, a continuacién
tratamos este topico.

3. Los modelos de crecimiento
en los Estados Unidos

Entre 1985y 2007 Estados Unidos ha tran-
sitado por dos modelos de crecimiento eco-
noémico, el primero de ellos sustentado en
las exportaciones favorecidas por la com-
petitividad del dolary, el segundo, sustenta-
do en un circulo «virtuoso» de endeuda-
miento—consumo, toda vez que el dolar
entrd en proceso de apreciacion respecto al
marco y el yen.

El primer modelo iniciaen 1985, con el
acuerdo de plaza®®, el cual permitid ladeva-

1 En 1985, los ministros de finanzas y los

presidentes de los banco centrales de las principales
potencias econémicas mundiales (Francia, Alemania,
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luacion del dolart, lo que conjuntamente
con un incremento de la rentabilidad de la
inversionindustrial privada, el estancamiento
delossalariosreales, lareconversiénindus-
trial, la disminucién de los tipos de interés
reales y una politica de equilibrio presu-
puestal, sustentd la expansién econdmica
de Estados Unidos. En contrapartida Japon
y Alemania continuaron con economias
deprimidas, especialmente el primero de
estos paises*? (Brenner; 2001).

La recesion americana de 1990-1991
evidencid el agotamiento del modelo de
crecimiento industrial exportador y dio ini-
cio a un periodo de transicion hacia otro
modelo de crecimiento sustentado en la
especulacion financieray el endeudamien-
to privado. En todo este proceso de cambio
de modelo, la reserva federal, mediante su
politica monetaria, tuvo un papel muy rele-
vante.

Japon, el Reino Unido y los Estados Unidos) se
reunieron en Nueva York, en el hotel Plaza. La
intencion de la reunion fue llegar a un acuerdo para
restaurar equilibrio comercial entre Estados Unidos
(deficitario), Japon y Alemania (Superavitarios),
previniendo los desajustes en los mercados de divisas.
Secreiaque larapidaapreciaciondel ddlarfrentealas
otras monedas era el culpable de estos desajustes. En
la reunién del Hotel Plaza, los Estados Unidos con-
vencieron a los demas asistentes para que se coordi-
naraunaintervencionen los mercados cambiariosy en
septiembre 22 de 1985, se creo el Plaza Accord o
Acuerdo del Hotel Plaza. Este acuerdo tenia como
objetivo devaluar de manera controlada el délar y
revaluar las principales monedas de sus paises socios.

1 Entre 1985y 1995 el délar cayo cerca de un 40
por ciento frente al marco y un 60 por ciento frente
al yen.

12 _adevaluacién del délar detono una explosion
sin precedentes de las industrias exportadoras en
todas las economias asiaticas, ya que sus respectivas
monedas estaban vinculadas al délar. Este no fue el
caso de Japon.
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Efectivamente, con el fin de evitar la
profundizacion de larecesion el banco cen-
tral americano redujo a cero los intereses
reales de corto plazo. Esto tuvo un doble
efecto: propicié grandes ganancias en la
venta de bonos y redujo el costo de los
pasivos de los bancos. Asi éstos pudieron
reequilibrar sus balances y reanudar la
actividad crediticiaalargo plazo, obtenien-
do una rentabilidad histéricamente alta.
Como resultado de la expansion masiva de
laliquidez y del aumento de la rentabilidad
de losbancos, las cotizaciones de las accio-
nes se fueron al alza. El mensaje a los
mercados fue que la autoridad monetaria
nunca permitiria el colapso financiero®.

La conduccion de la politica monetaria
evitd que la recesion se profundizara y
permitio el restablecimiento de larentabili-
dad del conjunto del sector no financiero, lo
cual sustento alza proporcional del rendi-
miento de las acciones®.

El nuevo modelo de crecimiento consti-
tuyo la otra cara del modelo anterior. La
fortaleza de las exportaciones americanas
vinculadas a la devaluacion del dolar habia
significado lacontinuidad de las recesiones
de Jap6n y Alemania y, en general, el
estancamiento econdmico del mundo. Ha-
ciaabril de 1995 laapreciaciondel yen llego
aunnivel historicode 79 por dolar, poniendo

13 Maés tarde, entre febrero de 1994 y febrero de
1995, Greenspan elevd bruscamente los tipos de
interés en dos puntos y medio porcentuales, para
atajar el problema de inflacion por recalentamiento
economico, ofreciendo asi garantia de proteccion al
valor real de los beneficios.

1 Entre 1980 y 1995, el indice de precios de las
accionesen laBolsade Nueva York se multiplicé por
4.28, mientras que los beneficios después de impues-
tos de las empresas se multiplicaban por 4.68.

en jaque la actividad industrial en Japon.
Una crisis japonesa podia implicar la liqui-
dacidn a gran escala de activos norteame-
ricanos propiedad de japoneses, especial-
mente bonos del tesoro, precipitando desor-
den financiero mayusculo en Estados Uni-
dos. En estas circunstancias, Estados Uni-
dos consinti6 el Acuerdo de Plaza inverso
enel que seapreciariael dolary se devalua-
ria el yen y el marco.

El modelo de crecimiento industrial sus-
tentado en las exportaciones fue herido de
muerte'®, la apreciacion del délar entre
1995y 2001 acabd con lacompetitividad de
las exportaciones, incremento las importa-
cionesy laentrada masiva de capitalesalos
mercados financieros, mismos que alimen-
taron unaburbuja financierade acciones de
empresas de tecnologiade lainformacion?e,
A partir de 1996 la rentabilidad bursatil
crecié muchisimo méas que la rentabilidad
de las empresas.

El acuerdo de plaza inverso al elevar la
cotizacion del dolar valorizé los activos
estadounidensesy motivo laafluenciade un
torrente de dinero desde Japon?’, Asiaorien-

B El crecimiento de las exportaciones estadouni-
denses motor esencial de laexpansion, cay6 en térmi-
nos reales del 14 por ciento en 1997 al 2 por ciento
en 1998.

6 De acuerdo con Brenner, entre 1980y 1985, el
aumento del precio de las acciones se sustento en un
incremento de larentabilidad no financiera, con mul-
tiplos de 4.28 y 4.68 respectivamente. Pero a partir
de ese momento los precios de las acciones dejaron
muy atras a los beneficios de las empresas.

Paraincentivar ladepreciacion del yen respecto
del délar, Japon redujo la tasa de interés oficial desde
1,75 hasta el 0.5 por ciento, entre abril y septiembre
de 1995, pero la baja tasa de rentabilidad industrial
impidi6 la inversion fija de largo plazo, en su lugar
bombeo el capital hacia los mercados financieros del
exterior.
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tal y el resto del mundo, especialmente a
traves de los hedge funds, hacia los mer-
cados financieros estadounidenses®®, redu-
ciendo tremendamente el coste del endeu-
damiento para comprar acciones. Se desa-
rrollaron las operaciones de carrusel
mediante las cuales los inversionistas ame-
ricanos pedian prestado en yenes para in-
vertir en el mercado financiero americano
en ddlares.

Elnuevo modelo de crecimiento dejo de
sustentarse en el aparato industrial exporta-
dory se apoy6 en lainversién residencial y
en el consumo interno de bienes no comer-
cializables. Este modelo se vinculo estre-
chamente a la burbuja hipotecaria.

4. La burbuja hipotecaria
y su fase de malestar

4.1 la politica monetaria de la reserva
federal y la configuracion del nuevo
modelo.

En el caso americano el desplazamiento
que genero la burbuja inmobiliaria fue la
politicade relajamiento monetarioy expan-
sion de la liquidez de la Reserva Federal®,
lo que redujo los intereses a largo plazo
impulsando sobre todo la contratacion de
hipotecas.

La politica de la reserva federal fue
puesta en practica para enfrentar la rece-
sionde 1990/1991, significando también la
renuencia del gobierno de Bill Clinton a

18 En tres afios, 1995, 1996 y 1997, el resto del
mundo compré medio billén de délares de titulos del
Tesoro estadounidense.

¥ Entre enero de 1995 y enero de 1996, los tipos
de interés de los titulos a treinta afios cayeron
abruptamente de 7.85al 6.05 por ciento, casi un 25 por
ciento.
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utilizar el déficit fiscal como la estrategia
para estimular la economia, como se habia
hecho en el pasado. Asi se fue configuran-
do un escenario en el que la reactivacion
econémica provendria del gasto privado y
no del gasto publico. Conlacaidarapidadel
dolar, la reduccion de tasas de interés y la
afluencia de capitales desde Asia, el mer-
cado de valores no podia sino dispararse®.

Las familias compraron acciones: el
valor de los titulos en posesion de las fami-
lias estadounidenses se elevo de 4.5a11.5
billones de dolares entre 1994 y el primer
trimestre del 2000. Entre 1994 y 1999, las
familias fueron en cada afio, vendedoras
netas de titulos, por un total de 218 000
millones de dolares. Por su puesto, las
compras netas las hicieron las empresas
financiandose con deuda.

En un contexto en el que los participan-
tes en los mercados financieros crecian en
namero por la excitacion compradora, flo-
recid la industria de la nueva tecnologia,
surgian mas 'y mas empresas de la Internet,
cuyas cotizaciones en el mercado tecnolo-
gico Nasdaq se elevaban sin parar.

Lacotizacionde las acciones fue impul-
sada directa y conscientemente por las
empresas al comprar sus propias accio-
nes?t: Entre 1994y 1999 las deudas contrai-

2 E| Dow Jones subi6 un 1.8 por ciento en 1994,
un 14.6 ciento en 1995, un 23 por ciento en 1996 y
un 27 por ciento en 1997, haciendo caso omiso de las
advertencias de exhuberancia irracional que hiciera
Greenspan en 1996.

2 | a practica de las empresas de comprar sus
propiasaccionesinicio en ladécadade los 80 durante
lafiebre de fusionesy absorcionesapalancadas. Entre
1983y 1990 la recompra de acciones represento el
72.5 por ciento de la compra total de titulos y el 100
por ciento de estas compras se financiaron conendeu-
damiento. Esta practica se interrumpio entre 1990 y
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das por las empresas no financieras suma-
ron1.22 billonesde dolares, de ese montoel
57 por ciento se us6 para la compra de
acciones propias.

En este contexto empresarial, el cre-
ciente endeudamiento perdia relevancia
comparado con larevalorizacion que expe-
rimentaban los activos, pese aque el grueso
de esta valorizacion se sustentaba en el
incremento de los activos financieros (Pa-
lazuelos, 2007); asi, la posicién financiera
de las empresas dependia por completo de
la bonanza en los mercados de acciones,
tanto para valorizar sus activos como para
financiar sus obligaciones de pago.

Lafiebre porlacompradetitulosimpul-
sO la burbuja bursétil, de 1995 a 2000 la
capitalizacion de mercado como porcentaje
del PIB setriplico, pasando del 50 al 150 por
ciento, pese aque los beneficios después de
impuestos de las empresas solo crecieron
en un 42 por ciento durante ese periodo.

Elboom bursatil gener6 unefectorique-
za que inhibid el ahorro y estimulé tanto el
consumo como el endeudamiento de las
familias. Entre 1992y el primer trimestre de
2000 latasa personal de ahorro se desplomo
del 8.7 por ciento al 0.3 por ciento. Por su
parte, hacia 1999 la deuda de las familias
como proporcidn del ingreso personal dis-
ponible alcanzo el maximo historico del 97
por ciento.

En este contexto, las empresas financie-
ras tuvieron que endeudarse para poder
satisfacer la demanda de créditos. Entre
1995y 1999, el endeudamiento del sector
financiero crecié en dos veces y media,
llegando a 10 por ciento del PIB, mas del

1993 araiz de la crisis de la deuda empresarial, pero
se aceler6 a partir de 1994.

doble del promedio de la década anterior.
Estasituacion solo puede concebirse con la
anuencia de la Reserva Federal. El propio
gobierno a través de entidades como la
Federal National Mortgage Association
y la Federal Home Loan Mortgage Asso-
ciation, prest6 600 000 millones de d6lares
a los consumidores para compras domesti-
cas y asuntos parecidos.

El consumo impulso el crecimiento, los
gastos de las familias crecieron con un
ritmo anual promedio del 4.2 por ciento
entre 1995y 1999, siendo responsables del
73 por ciento del incremento del PIB.

Si bien Japdn y Alemania se recupera-
ban, el reacomodo econémico generado por
laapreciaciondel délar, se expresé durante
1997y 1998 enturbulenciafinanciera. Enel
verano de 1997 comenzd unaserie de crisis
bursatiles, Corea, Indonesiay Tailandiaen
1997; paises cuyas monedas estaban liga-
das al ddlar; después les siguieron, México
(1997), Rusia (1998) y Brasil (1999); hacia
octubrede 1998, unagrave crisisde liquidez
amenaz0 arrastrar a la economia norte-
americana?; fue necesario que la Reserva
Federal salvara al Long Term Capital
Manangement, uno de los Hedge Fund

2| _aquiebrarusade 1998 desencadend unahuida
de capitales de paises subdesarrollados alos bonos del
Tesoro Americano; esto hizo caer el precio de las
acciones de grandes bancos ante el temor de pérdidas
cuantiosas en sus préstamos a los paises emergentes.
Las mayores pérdidas las sufrieron los hedge fundsy
las carteras de inversion de los bancos de inversiony
comerciales conocidos colectivamente como highly
leveraged financial institutions que perdieron milesde
millones de ddlares después de acumular enormes
posicionesalargoenactivosfinancieros dealtoriesgo,
bajacalidady elevadarentabilidad, compensadas por
posiciones a corto en titulos de deuda publica de los
paises desarrollados.
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més grandes de los Estados Unidos?, y
también rebajara las tasas de interés en tres
ocasiones. Con ello evit6 un efecto dominé
de quiebra de instituciones financieras,
coadyuvdarestablecerel créditoy reimpul-
s6 al mercado accionario®. La reserva
federal sustituyoel viejotipodeestimulode la
demanda de corte keynesiano basado en
déficitspablicos, porel estimulode lademan-
da a partir del endeudamiento privado, tanto
de las empresa como de los consumidores.

LaReservaFederal volvidatranquilizar
a los mercados de crédito respecto al riesgo
deleventual efecto (tecnoldgico) 2000, inyec-
tando liquidez enelsistemabancarioy bajan-
do la Federal FundsRate del 5.5amenos del
4 por ciento, lo cual suponia lamayor desvia-
cion de la tasa prefijada en nueve afios; de
este modo, Greenspan abri6 la via a un
frenético estirdn final de las bolsas®.

Sinembargo, con los precios deprimidos
de lasexportacionesy de lasimportaciones,
la rentabilidad de la industria americana
cayo0 presionando a la baja sus cotizaciones
en bolsa®. Este declive amenazaba poner
fin a la expansion estadounidense.

2 E| 20 de septiembre la Reserva Federal consti-
tuy6 un consorcio de 14 bancosy sociedades interme-
diarias de Wall Street para respaldar con 3600 millo-
nes de délares al LTCM.

2En 1997y 1998el Dow Jonescreci620.5y12.5
por ciento respectivamente a pesar de que los bene-
ficios empresariales netos de intereses después de
impuestos decrecieran un 3.9 y un 4.6 por ciento en
los mismos afios.

ZEnmarzo, el indice S&P 500 llegb aelevarse un
20 por ciento por encima de su nivel a finales de
octubre de 1999, por su parte, el indice NASDAQ
crecio de 2736 puntosaprincipios de octubre de 1999
a 5000 puntos en marzo de 2000.

% |_osprecios de lasacciones de lasempresas mas
pequefias representadas en el Russell 2000 fueron los
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De cualquier manera, hacia mediados
del afio 2000 la burbuja tecnolégica se
desinflé y los indices accionarios entraron
en unafase Bear. Entre los meses de marzo
de 2000y 2003 las caidas del Dow Jones, el
S&P y el NASDAQ fueron, respectiva-
mente, del 30, 45 y 75 por ciento. Las
empresas de la tecnologia de computacion
perdieron entre el 60 y el 90 por ciento del
valor previo al estallido de laburbuja; otras
grandes empresas quebraron. Los activos
de las familias y las empresas se desvalori-
zaron, no asi sus deudas. La recesion se
precipito debido al desinfle tanto de labolsa
como de lainversion en el sector tecnoldgi-
co. Laeconomiaatraveso su peor momento
en el bienio 2001-2002, cuando la tasa de
crecimiento del PIB fue, sucesivamente, del
0.8y 1.6porciento, lainversionprivadafijano
residencial se situd en tasas negativas de -4.2
por cientoy-9.2 por ciento (Palazuelos, 2007),
en el periodo 2003-2006 la economia se
reactivo, alcanzando una tasa media de cre-
cimiento de 3.2 por ciento.

El caracteratipicode laevoluciénde los
bienes de consumo duradero ha sido unade
las caracteristicas mas destacables de la
situacion econodmica de esos afios. En ante-
riores fases recesivas, la demanda de ese
tipo de bienes sufrié duras contracciones
(-3 por ciento en 1990-1991), mientras que
en bienio 2001-2002 crecié a una tasa
media del 5.7 por ciento anual debido a la
concurrenciade tres elementos principales:
el rapido descenso de las tasas de interés,

mas vulnerables, cayendo un 20% entre abril y la
primerasemanade agosto de 1998. EI S&P 500 habia
empezadotambiénacaer perdiendo el 10% de suvalor
alcanzado amediados de julio; araiz de labancarrota
rusa cayo otro 10%.



L AS BURBUJAS FINANCIERAS EN EL CONTEXTO DE LOS MODELOS DE CRECIMIENTO... 33

las reducciones de impuestos y las grandes
ofertas de automdvilesy electrodomésticos
que lanzaron las empresas para despren-
derse de sus stocks. Posteriormente esos
bienesduraderos y el conjunto de lademan-
da de consumo han mantenido un buen
ritmo de crecimiento, con medias anuales
del 5.7y del 3.4 por ciento, respectivamente
en el cuatrienio 2003- 2006.

Ya que las rentas salariales han crecido
con lentitud, el consumo se ha financiado
conlagananciade laespeculacion financie-
ra 'y el endeudamiento de los hogares, en
menor medida con las reducciones de im-
puestos.

Para frenar la recesion, nuevamente la
Reserva Federal redujo en 11 ocasiones la
tasade interésde corto plazo, llevandoladel
6.5 por ciento al 0.75%, en el curso de 4
afios, sin embargo, esta politica no logré
detener el ajuste de la sobreinversion. La
burbuja tecnoldgica termind con una crisis
bursatil hacia el afio 2000 y a mediados de
2001 se reconocié que técnicamente la
economia estaba en recesion.

3.2 El desarrollo de la burbuja
inmobiliaria y la fase de malestar

En los Estados Unidos, desde la década de
los 80 se vinieron gestando una serie de
innovaciones que contribuyeron a sobredi-
mensionar los beneficios en la industria de
los bienes inmuebles. En la primera mitad
de la década de los 80 instituciones no
bancarias, como las cajas de crédito y
ahorro (saving&Loans) incursionaron en
la actividad y compitieron con los bancos.
Al final de ladécadalaburbujainmobiliaria
se desinflo llevando a la quiebra a varios
bancos y forzando el salvamento de cajas
de créditoyahorro, con un grancosto fiscal.

En esa misma década, la incursién de
competidores no bancarios, como las com-
pafilas de seguros y financiacion, en el
jugoso negocio de las fusiones y las adqui-
siciones, introdujo latendenciaalatitulari-
zacion de los instrumentos crediticios.

Con el empuje bursatil que se observo
desde 1995 en Estados Unidos, el precio de
la vivienda, en términos reales aumento?’.
La recesion del afio 2000 favorecio la bur-
bujaen el sentido de que buena cantidad de
capitales que salieron de la bolsa se trasla-
daron a la actividad inmobiliaria especial-
mente atraidos por las bajas tasas del cré-
dito de largo plazo.

La caida recurrente de los tipos de
interés entre 2001y 2004 favorecid larene-
gociacion alabaja de las hipotecas sobre la
compra de vivienda en un contexto de
aguda competencia entre los bancos co-
merciales y otras entidades financieras y
en presenciade unalegislacion que protege
notoriamente a los suscriptores de créditos
hipotecarios.

Larevaluacionde las viviendas permitié
al sistema financiero instrumentar nuevas
estrategias para aumentar aun mas la acti-
vidad crediticia: las casas podian venderse
a precios que sobrepasaban la deuda hipo-
tecaria; también podian solicitarse nuevos
créditos dejando como garantia la diferen-
cia entre el valor de la vivienda y la deuda
hipotecaria pendiente (segunda hipoteca).

El consecuente incremento de la renta
personal disponible de las familias dio un

2T El precio real de la vivienda en 1995 era, mas o
menos el mismo que en 1985y 1979. Pero entre 1995
y 2003 la subida del indice de precios de la vivienda
supero la del IPC en mas de un 35 por ciento, lo que
supone histéricamente un aumento inaudito de su
coste real (Brenner, 2004).
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vigoroso impulsoal consumo: mejorasalas
viviendas, compra de vehiculos, vacacio-
nes, educacion, gastos medicos y el consu-
mo comun y corriente. Por supuesto que
este fendmeno beneficidé sobre todo a las
familias acaudaladas.

El retroceso de las cotizaciones bursati-
les iniciado en el afio 2000 toco fondo en el
primer trimestre de 2003, volviendo a una
tonicaalcista que se ha consolidado mas en
2006, con incrementos cercanos al 9 por
ciento, el Dow Jones recupero su nivel de
11000 puntos alcanzado en 1999 y después
superd los 12000 puntos, llegando hasta los
14 000 puntos hacia 2006.

Se generd asi una nueva espiral especu-
lativa que se ha reproducido hasta finales
de 2006, con una incesante actividad de
compraventa de activos inmobiliarios en
busca de ganancias rapidas, que provocaba
una incesante subida de los precios y que
conto con la febril participacion de empre-
sas constructoras, promotoras, bancos co-
merciales, bancosde inversidny otros inter-
mediarios y un numeroso grupo social que
ha podido valorizar su patrimonio a través
de este boom.

Elsegmento del mercado financiero que
se nutre de esa actividad inmobiliariano ha
cesado de crecer sobre todo con lacreacion
de instrumentos de titulizacién de présta-
mos hipotecarios, que se negocian en un
amplisimomercado secundario que haatrai-
do a grandes inversiones nacionales y ex-
tranjeras. En el trienio 2003-2005 la inver-
sion residencial crecid a una tasa media del
9 por ciento anual, elevando casi en un
punto y medio su presencia en el PIB hasta
superar el 6 por ciento, siendo el componen-
te de la inversion con mayor dinamismo
gracias a la contribucion del sector domés-
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tico que protagoniza alrededor del 85 por
ciento de dichainversion (La Caixa, 2007).

Esa nueva burbuja financiera ha repor-
tado importantes ganancias a ciertos gru-
pos financieros y a los hogares con altos
niveles de renta®. Simultaneamente se ha
desencadenado un proceso de endeuda-
miento todavia mas intenso que el desatado
a finales de los afios 90. En 2002 la deuda
representaba el 112 por ciento de la renta
personal disponible y en 2006 el 137 por
ciento.

Entre 2003 y 2006 mientras que el sala-
rio real por hora trabajada se ha incremen-
tado un 6 por ciento, el consumo privado lo
ha hecho un 15 por ciento a costa de las
rentas aportadas por el negocio inmobilia-
rio, ladesapariciéndel ahorroy el aumento
de sudeudaen4.5billones de délares, cuyo
peso relativo ha pasado del 84 al 100 por
ciento del PIB. La fragilidad financiera
quedabaal descubierto enel otofio del 2006,
cuando concluyé la tendencia alcista del
sectorinmobiliario. Los precios hancomen-
zado a descender, la nueva inversion resi-
dencial se ha reducido y las rentas deriva-
das de ese negocio se han contraido mien-
tras que las deudas permanecen y el acceso
a nuevos créditos es mas dificil conforme
caeelvalordelosinmuebles que haejercido
de colateral, a la vez que se incrementa la
tasa de morosidad y las consiguientes difi-

cultades para los acreedores que concedie-

% Hay que considerar que el 1 por ciento de los
hogares masricos detenta latercera parte del patrimo-
nio inmobiliario, o bien que el 10 por ciento de los
hogares con mayor rentaconcentrael 70 por ciento de
dicho patrimonio, mientras que los cuatro deciles
siguientes disponen del 27 por ciento, de manera que
la otra mitad de los hogares, los de menor renta, sélo
poseen el 3% de esa riqueza inmobiliaria.
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ron créditos hipotecarios o para quienes
después adquirieron facilities basados en
el mayor valor de sus propiedades.

Elboom real y financiero en el sector de
las viviendas se extendié hacia un segmento
altamente sensible a un cambio de las con-
diciones financieras de las hipotecas, el
sector subprime. Efectivamente, muchos
créditos se otorgaron a tasas ajustables a
sectores de poblacion de bajos ingresos y/o
conpobreshistoriales crediticios. Estos cré-
ditos hipotecarios entraron de lleno al cir-
cuito de los valores financieros. Un cambio
en la politica monetaria detuvo el proceso
de «creacion de valor» y cambio las expec-
tativas: la Reserva Federal comenzo a in-
crementar las tasas de interés a partir del
verano de 2004 y hasta agosto 2006.

Elgranriesgo de unaconvulsién bursétil
es que se genere un efecto riqueza negativo
que termine con el boom del consumo e
induzca una recesion. En febrero de 2007
Alan Greenspan, ya expresidente de la
Reserva Federal expreso su intuicion del
desarrollo de una recesion hacia finales de
ese afio. Durante los primeros meses de
2007 el punto de vistamas difundido, inclu-
yendo el de los miembros de la Reserva
Federal, era el de que el problema estaba
focalizado en el sector subprimey que no se
extenderia. Sinembargo, laevolucién de la
crisis en 2007 y 2008 ha derivado en una
crisis de liquidez muy fuerte que ya ha
afectado a los fundamentos economicos, el
empleo, los gastos de consumo, laactividad
empresarial y sus expectativas de ganan-
cias, la produccion.

Elepicentro de unaconvulsion financie-
ra esta los Credit Default Swaps o CDS’s.
Hay en el mercado 45 millones de millones
de dolares de valor nacional de CDS’s

emitidos sobre 5 millones de millones de
dolares de crédito subyacente.
Otrotipodeinstitucion financieraimpli-
cada en la restriccion crediticia actual son
las monoliners. Las monoliners expandie-
ron sus negocios hasta el segmento de
bonos subprime. En la situacion actual el
fuerte crecimiento de los defaults de los
bonos asegurados ha llevado a perder el 75
por ciento del precio de las acciones de las
monoliners. En conjunto, las monoliners
tienen 22 mil millones de délares de capital
para asegurar emisiones que valen 3.3 mi-
Ilones de millones de dolares. El costo de
asegurar emisiones se ha incrementado
desde fines de 2006 hasta la primera sema-
na de 2008 en més de 650 centésimas de
punto porcentual, la propia deuda emitida
por lasmonoliners estacotizando en niveles
de bonos chatarra (Suarez-Vélez, 2008b).
El problema mas fuerte consiste entonces
enquesilasmonoliners pierdensu califica-
cién, automaticamente degradan los pre-
cios de miles de emisoras?: por cada punto
porcentual de caida en el precio de los
bonosasegurados, el valor de los portafolios
invertidos en esos bonos bajara en alrede-
dor de diez mil millones de dolares. Pero la
situacion puede ir mas alla, toda vez que
ante la degradacién de calificaciones, mu-
chos hedge funds tendrian que salir obliga-
damente a vender papel degradado, indu-
ciendo con ello una caida pronunciada de
precios y un aumento de los spreads.
Entre losproblemasde losCDS sy el de
los monoliners podria haber pérdidas en

P Fitchredujoa AAlacalificacién del monoliner
Ambac, einmediatamente después procedid areducir
la calificacion de 137 500 emisiones de bonos que
estaban aseguradas por Ambac.
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valor de los primeros y de los créditos
subyacentes por entre 365 mil millones y
425 mil millones de délares.

El efecto sobre los bancos es muy cuan-
tioso, porejemplo, Merrill Lynchhatomado
enormes provisiones por lacrisissubprime,
pero ademas ha tomado reservas adiciona-
lespor 3000 millones de d6lares por posicio-
nes «aseguradas» por el monoliner ACAy
935 millones mas como reserva por contra-
partes que potencialmente no pueden cum-
plirsusobligaciones (Suarez-Vélez, 2008c).
A pesar de sus esfuerzos por capitalizarse,
lafaltade liquidez ahogd a este banco, el 14
de marzo de 2008 tuvo que ser rescatado
concertadamente por la Reserva Federal y
un importante banco de inversién privado.

Los bancos se descapitalizan peligrosa-
mente, esto limita fuertemente la capacidad
de los bancos de otorgar crédito, segun
datos de Suérez-Vélez, por cada ddlar que
se reduce el capital de un banco pierde
alrededor de doce ddlares de su capacidad
de prestar. Asi que la restriccion de crédito
es un hecho y puede agudizarse.

La falta de liquidez en el mercado y la
restriccion crediticia elevo las tasas de cor-
to plazo por encima de las tasas de largo
plazo, invirtiendo la curva de tasas de inte-
rés, caracteristica previa al desencadena-
miento de lamayoriade lasrecesionesencel
pasado.

Con la reduccién de la tasa de referen-
cia de la reserva federal la curva de tasas
que estaba invertida, ahora vuelve a tener
pendiente positiva. Esto estimulalarentabi-
lidad del negociobancario. Sinembargo, se
requiere que los bancos estén bien capitali-
zados para volver a prestar; este proceso
parece estar lejos de volver a iniciar.

El papel de la Reserva Federal fue
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titubeante, al principio negando la necesi-
dad de su intervencidn bajo los argumentos
de que la crisis estaba acotada y que no le
correspondia salvar a inversionistas irres-
ponsables; después tuvo que reducir tardia-
mente la tasa de los fondos federales, ini-
ciando un ciclo de bajas llevandola del 5.5
por ciento hasta el 3.0 por ciento, sin que
este ciclo haya concluido. Analistas del
mercado estiman que llevara la tasa de los
fondos federalesanivelesde 1 porcientoen
2008. Sin embargo, en el escenario que se
ha configurado, la reduccion de las tasa de
los fondos federalesno halogrado reducir la
tasa a la que se fondean los bancos en el
mercado, poniendo en entredicho la efecti-
vidad de la politica monetaria.
Laviabilidad de lapoliticamonetariade
la Reserva Federal se ha complicado por la
presién inflacionaria que en el mundo han
generado el alto precio del petrdleo, las
materias primas y los alimentos®. De tal
manera que los paises europeos, Japon y
los de América latina no han podido seguir
lapoliticade rebajade tasas de interés. Esto
ha traido como consecuencia una fuerte
depreciacion del délar, lo que a su vez ha
contribuido a incrementar la presion espe-
culativa en el precio del petroleo y las
materias primas. Rebajas adicionales de la
tasa de referencia induciran mayor deva-
luacion del ddlar y mayor inflacién. No
obstante, al parecer, ladevaluacion ordena-
da del dolar es vista por el Secretario del
tesoroy el mismo Presidente de los Estados

% Elaltode peciodel petréleo, las materias primas
ylosalimentos se debe ados factores: laaltademanda
de paises conalto crecimiento como Indiay China;y,
laespeculacionfinancieradebidoaladevaluaciondel
dolar.
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Unidos como un medio para contrarrestar
la recesion a costa del crecimiento de otros
paises, sobre todo los europeos, paises alta-
mente expuestos a la crisis hipotecaria.

La reserva federal también ha inyecta-
do liquidez al mercado otorgando créditos
en titulos del Tesoro a corredores prima-
rios. Este programa de préstamos de valo-
resaplazoapuntaapromover laliquidezen
los mercados de financiamiento parainstru-
mentos del Tesoro y otros colaterales, ade-
maés de fomentar lafuncion de los mercados
financieros en general. La provisién de
liquidez a los mercado sélo en Estados
Unidos hasuperado los 300 mil millones de
dolares®.

En realidad el mercado ha obligado a
Ben Bernanky a prometer que la reserva
federal hard lo necesario para evitar el
colapso financiero y una severa recesion.
Las actuaciones de la reserva federal se
han dado en respuesta a sendas caidas de
los mercados accionarios.

Resumiendo, la burbuja hipotecaria se
ha pinchado, ha perdido aire y ha evolucio-
nado hacia la etapa de malestar, amenazan-
do con desencadenar un crac bursatil que
llevaria a la economia americana a una
severa recesion. La actuacion de lareserva
federal ha quedado sometidaa los intereses

% Tan solo el dia martes 11 de marzo de 2008, la
reserva federal tuvo que inyectar 200 mil millones de
dolares de liquidez, actuando concertadamente con
los bancos de Canada, Inglaterray Suiza, asi como el
Banco Central Europeo quienes en conjunto inyecta-
ron 45 mil millones de dolares a sus mercados. Lo
novedoso de laintervencionde | reservafederal eneste
casoes que setratd de unaespecie de intercambioentre
los valores del gobierno y deuda hipotecaria, incluso
debaja calidad, otorgando liquidez alacarteramalay
mejorando los balances de los bancos.

del capital financiero que piden méas reduc-
ciones de tasas de interés, provision de
liquidez y hasta programas de fondos publi-
cos para comprara papel sin valor. En el
lenguaje de los analistas financieros, el pri-
mer zapato cayo con las caidas bursatiles y
la restriccion de la liquidez, el segundo
zapato esta por caer con la quiebra de
algunas instituciones financieras y el crac
bursatil. Hay tiburones en el mercado espe-
rando el olor a sangre.

5. Conclusién

En este trabajo hemos puntualizado que en
el sistemamonetario actual haconfigurado
un contexto propicio para que el capital
especulativo induzca el desarrollo de inno-
vaciones que si bienexpanden las oportuni-
dades de inversion también elevan al maxi-
mo el riesgo financiero sistémico.

Laburbujase inflé en un contexto inter-
no caracterizado por el famoso déficit ge-
melo. Este déficit significa que el gobierno
tiene que utilizar ahorro externo parafinan-
ciar el crecimiento americano y también
que laproducciondel resto del mundo finan-
ciada con la cuenta de capital satisface el
alto nivel de consumo de los americanos.
Los vehiculos de este proceso son un dolar
sobrevaluado y un pujante mercado de va-
lores. De tal manera que buena parte de la
riqueza generada en el resto del mundo, ya
sea como mercancias o bien traducida a
capital financiero se transfiere a los merca-
dos de bienesy a los mercados financieros
de Estados Unidos.

En este contexto, la politica monetaria
expansiva de la reserva federal genero el
tipo de desplazamiento financiero que abre
nuevas oportunidades de inversion. La
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afluencia de capital especulativo a los mer-
cados estadounidenses creo la sobrede-
manda necesaria para la mania comprado-
ra, la cual encontro sus limites en el seg-
mento hipotecario subprime: el cambio de
expectativas fue también propiciado por el
cambio de politica de la Reserva Federal,
misma que puso en duda la capacidad de
pago de los acreditados de mas alto riesgo.
El proceso de la burbuja ha entrado en
reversa, la fase de malestar estd muy avan-
zada, la desvalorizacion de los activos esta
en un proceso que tiende aadquirir dinami-
ca propia a la baja, al mismo tiempo que
acrecienta las perdidas, presiona para la
venta masiva de activos acentuando la ten-
dencia de baja. La Reserva Federal se ha
vistoobligadaaproveer liquidez yabajar las
tasas de interés a pesar del riesgo moral y
a pesar del riesgo inflacionario. La severi-
dad de la situacion esté orillando al banco
central a proveer liquidez al mercado acep-
tando como «garantia» papel basura, lo cual
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implicara un alto costo fiscal.

El malestar financiero norteamericano
ha sumido al mundo en una situacion bas-
tante complicada. A diferencia de Estados
Unidos que ha privilegiado la reactivacion
economica en sus consideraciones de poli-
tica monetaria, Europa ha privilegiado el
control de las presiones inflacionarias en
sus respectiva politica, de tal manera que la
depreciacion del dolar respecto al euro ha
introducido factores recesivos adicionales
en las economias de aquel continente; nue-
vamente Estados Unidos espera reactivar
su economia a costa de la de los paises
europeos.

Si lasituacion evoluciona de tal manera
que se alivie el malestar, los norteamerica-
nos proseguiran con un modelo de desarro-
llo basado en el consumo financiado con
deuday laespeculacion financiera, si no es
asi, si se precipita el crac bursétil y la
recesion, se veran en la necesidad de cam-
biar sumodelo de crecimiento.
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