Paradojas de la crisis de confianza

y de liquidez crediticia

Guillermo de la Dehesa*

1. Introduccion

Uno se pregunta como es posible que un problema,
esperado, local y relativamente menor ocurrido en EE.UU.,
como es el impago creciente y de hipotecas de elevado
riesgo (subprime) concedidas por algunos bancos, haya ter-
minado contagiando al resto de los mercados de crédito
de los paises desarrollados. Al fin y al cabo, las pérdidas
estimadas hasta finales de septiembre eran sélo de unos
170 mil millones de ddélares por menor flujo de caja y
otros 200 mil millones de ddlares por menor valor de las
carteras de CDOs', cuando el PIB de EE.UU. es de trece
billones y el total balance de activos financieros en el mun-
do es de 500 billones de ddlares. El hecho es que los
mercados de acciones, de deuda y de crédito, tanto los de
largo como los de corto plazo, e incluso el interbancario,
estan hoy afectados en toda la OCDE por el problema de
exceso de hipotecas de riesgo en EE.UU. Todo el sistema
financiero depende de la confianza, si esta desaparece,
deja de funcionar.

Lo que en un principio empezd como un deterioro de
la calidad crediticia de unos créditos hipotecarios en EE.UU.,
termind provocando una reduccion dréstica de la liquidez
del mercado de los créditos y del papel comercial, que era
suministrada por los inversores en un buen nimero de
productos estructurados que contenian hipotecas. Esta ili-
quidez de mercado, a su vez, produjo una mayor incerti-
dumbre sobre la valoracién de dichos productos que se
tradujo en una interrupcién de su financiacion de merca-

* Presidente del Centre for Economic Policy Research, CEPR.

' Un CDO (siglas de Collateralized Debt Obligation) es una emi-
sion de deuda respaldada por una cartera diversificada de prés-
tamos o bonos (nota de la redaccién).

do, lo que, a su vez, hizo que los inversores dejaran de fi-
nanciar también a los vehiculos de inversion de los bancos
y que, a su vez, estos Ultimos dejasen de financiar a los fon-
dos apalancados que invertian en titulos de renta fija y va-
riable, por temor a que sus activos ya financiados con la ga-
rantfa de dichos activos pudiesen producir pérdidas, e
incluso a otros bancos que estaban expuestos a dichos
vehiculos y al apalancamiento de fondos de mayor riesgo,
y de fondos de capital riesgo vy capital desarrollo.

Esta aparente paradoja de contagio sucesivo puede
comprenderse a través de una serie de factores relativa-
mente recientes:

De un lado, el problema generado por los desequili-
brios globales entre ahorro e inversién que han genera-
do elevados superavit y déficit por cuenta corriente de la
balanza de pagos en unos paises y otros y, consecuen-
temente, la necesidad de reciclar enormes cantidades de
liquidez procedentes de los paises emergentes de Asia y
de Japén, y de los paises exportadores de petréleo y ma-
terias primas hacia EE.UU. y algunos paises europeos con
elevados déficit por cuenta corriente, como Espania.

De otro lado, el crecimiento acelerado, durante la ulti-
ma década, de la titulizacion de créditos, especialmente
de los hipotecarios, por parte de los bancos para poder se-
guir prestando y atender a su creciente demanda de cré-
dito, evitando asi el limite que les imponia su base de ca-
pital regulatorio.

Finalmente, la rdpida proliferacion de los vehiculos es-
peciales de inversion (S/V? y conduits®), que muchos ban-

2 SIV (Structured Investment Vehicle), vehiculo o instrumento de
inversién estructurada es un fondo que vende deuda a corto

1

ECONOMIA INTERNACIONAL

o

7

SEPTIEMBRE/OCTUBRE

200

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



1

GUILLERMO DE LA DEHESA

ECONOMIA INTERNACIONAL

o

8

SEPTIEMBRE/OCTUBRE

200

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

cos han desarrollado fuera de balance y que les permiten
invertir en activos a largo plazo sin tener que consumir ca-
pital y siendo financiados a corto plazo con la garantia de
los mismos activos.

Estos dos Ultimos factores forman parte del rapido pro-
ceso de innovacion, diversificacion e integracion financie-
ra global que, sin duda, ha aportado muchos mas benefi-
cios que costes a la economia mundial. Por ejemplo, la
titulizacion ha permitido a los bancos hacer liquida una car-
tera de créditos iliquidos, aumentar sus créditos, consumir
menos capital regulatorio y diversificar el riesgo entre un gru-
po muy elevado de inversores de muchos paises redu-
ciendo asf su exposicion individual. Ahora bien, dicha inte-
gracion e innovacion financiera globales hace que una
determinada crisis tenga mayores probabilidades de con-
vertirse en sistémica que anteriormente.

2. Los bancos americanos,
los créditos hipotecarios
subprime y su titulizacion

La secuencia de los acontecimientos ha sido la siguiente:

PRIMERQO. Algunos bancos americanos, en medio de la
euforia desatada por la abundante demanda de crédito ge-
nerada durante mas de una década de tipos nominales de
interés bajos y tipos reales hasta incluso negativos, han lle-
gado a dar créditos hipotecarios a familias de bajo nivel de
renta sin apenas verificar sus ingresos anuales, su empleo
0 sus activos disponibles, cuando, afios antes, los rechaza-
ban a cualquier tipo de interés y a pesar de tener un cola-
teral més valioso, ya que los precios de la vivienda eran cre-
cientes y en los dos Ultimos afios estaban casi estancados.

Buena parte de esta creciente falta de control del ries-
go en dichos créditos hipotecarios se ha debido a la cer-
teza que tenian los bancos americanos de que este riesgo
tan elevado iba a ser empaquetado o “estructurado” en
CDOs y CLOs*, junto a otros créditos con menor probabi-
lidad de impago, y vendido a inversores que buscaban una
mayor rentabilidad para compensar en parte el menor re-
torno que le proporcionaban sus otros activos a largo pla-
zo, como los bonos soberanos o de grandes empresas.

plazo (pagarés) y compra instrumentos a largo plazo de mayor
rentabilidad, como titulos hipotecarios.

3 Conduits son paquetes de préstamos comerciales y de mino-
ristas que se financian con deuda a corto plazo colocada en el
mercado de pagarés de empresa.

4 Un CLO (Collateralized Loan Obligation) es un titulo de deu-
da respaldado por una serie de préstamos comerciales.

Mads auin, unos meses antes de la crisis empezaron in-
cluso a empaquetar créditos a empresas en las que re-
ducian o anulaban sus “covenants” (clausulas del contra-
to de crédito disefiadas para prevenir y minimizar su riesgo
de impago) ya que dificultaban su estructuracién y venta
en el mercado. Mientras tanto, la euforia también se ex-
tendia a muchos inversores asiaticos que jugaban al carry
trade del yen, por el que se financiaban en yenes a corto
plazo al 1 por 100 e invertian en bonos en liras turcas o
ddlares neozelandeses con una rentabilidad del 15 por
100 0 més, sin preocuparse del riesgo de cambio. Los in-
Versores americanos y europeos, por su parte, se finan-
ciaban a corto e invertian a largo, siempre que el carry
fuese positivo, sin preocuparse del riesgo de impago de lo
que compraban.

Es decir, ha surgido una situacién de excesiva confian-
za y consecuentemente de grandes excesos, no sélo en los
bancos, sino més si cabe en los inversores, que han hecho
que los incentivos de la actividad bancaria hayan empeza-
do a devenir perversos:

Del lado de la oferta de crédito, los bancos han entra-
do en una situacion de “riesgo moral”. Aunque, por defini-
cion, los bancos necesitan tomar riesgos de tipos de inte-
rés para prestar y los riesgos mas elevados son los que
producen mayores rendimientos, sin embargo, el “riesgo
moral” surge cuando el banco sabe que dichos créditos
de mayor riesgo van a proporcionarle un elevado retorno
si son pagados y sélo va a tener que pagar una pequefia
parte de sus pérdidas si devienen fallidos, ya que ya los han
empaquetado y vendido quedandose solamente con el
riesgo del primer impago.

Del lado de la demanda de crédito, ha surgido una si-
tuacién de “seleccion adversa”. Una vez que las familias
americanas demandantes de créditos hipotecarios, habian
intuido o constatado que no se les iba a denegar el prés-
tamo hipotecario por pocos ingresos que tuvieran (aun-
que a cambio de pagar unos tipos y comisiones muy ele-
vados), aquellas que tenian una mayor probabilidad de no
poder pagarlo eran las que tenfan un mayor incentivo para
solicitar dichos préstamos.

Asimismo, al tener los bancos americanos, que habfan
concedido y posteriormente estructurado dichos créditos hi-
potecarios para su venta, mucha mas informacién sobre
su probabilidad de riesgo de impago que la que tenian los
inversores que los compraban, una vez empaquetados, se
ha dado una situacion de “informacién asimétrica” a favor
de los primeros frente a los segundos a la hora de calcu-
lar su valor real. Es decir, al no poder distinguir los inversores
el crédito bueno del malo, para no equivocarse al com-
prarlos, deberian haber ofrecido un precio medio més bajo



por todos esos productos crediticios o, alternativamente,
dedicar mas tiempo (y dinero) a hacer un andlisis més pro-
fundo de su riesgo.

Sin embargo, estos Ultimos habian estado fidndose de
las clasificaciones que daban a dichos paquetes de crédi-
tos las agencias independientes de clasificacion crediticia
(rating), lo que les ahorraba costes de conseguir dicha in-
formacion crediticia. Una vez que estas empezaron a rebajar,
a partir del pasado mes de junio (con cierta celeridad de-
rivada del impago creciente de las hipotecas subprime)
sus niveles de clasificaciéon o, lo que es lo mismo, a au-
mentar los niveles de riesgo de impago de dichos créditos
empaquetados, los inversores desconfiaron del verdadero
valor de todo los créditos estructurados que habfan com-
prado y dejaron de comprar més a cualquier precio, por bajo
que este fuera, ya que dejaron definitivamente de fiarse
de las clasificaciones que dichas agencias de rating habfan
dado a todos los productos crediticios.

3. Los bancos americanos
y europeos y sus conduits

SEGUNDO. El otro elemento novedoso y el verdadero
desencadenante del contagio ha sido que algunos bancos
americanos Yy de otros paises de la OCDE como Alemania,
Reino Unido y Holanda, con la autorizacion de sus super-
visores bancarios (el Banco de Espafnia, felizmente, nunca
los autorizo), llevaban varios afios creando nuevos vehicu-
los fuera de balance, para que no consumiesen capital re-
gulatorio, llamados SIVs y conduits. En ellos empaqueta-
ban activos financieros a largo plazo propios o invertian en
activos a largo plazo (bonos, créditos y tramos de CDOs y
CLOs, entre otros) en el mercado v los financian a corto pla-
zo emitiendo papel comercial o pagarés a tres meses, ga-
rantizados con dichos activos, en el mercado de EE.UU.
que es el mas liquido y profundo. Estos vehiculos entran
dentro de la actividad normal de un banco que consiste en
tomar dinero a corto plazo (depdsitos) y prestarlos a largo
plazo (préstamos) corriendo con el riesgo de plazo.

Ahora bien, mientras que los bancos tienen que tener
suficiente capital para hacerlo, ya que el Acuerdo de Basi-
lea | les exige que un 8 por 100 del total de sus créditos
(y a partir de enero de 2008, con Basilea Il, del total de sus
activos ponderados por el riesgo) esté respaldado por su
capital, dichos vehiculos no consumen capital regulatorio,
aunque para que el supervisor los apruebe, los bancos que
los crean tienen que garantizar que ellos aportaran su pro-
pia linea de financiacién, en ultima instancia, si les falla la
del mercado de papel comercial americano garantizado
con créditos hipotecarios.

PARADOJAS DE LA CRISIS DE CONFIANZA Y DE LIQUIDEZ CREDITICIA

Estos vehiculos de inversion fuera del balance de los
bancos han provocado varias situaciones paraddjicas:

La primera es que estos han invertido, entre otros ac-
tivos a largo plazo, también en hipotecas “subprime” o de
alto riesgo de EE.UU., con lo que algunos bancos americanos
que crefan que se habian quitado el riesgo de dichas hi-
potecas empaquetandolas y vendiéndolas a otras institu-
ciones financieras o inversores, se han encontrado con que
alguno de sus propios vehiculos han vuelto a comprar otras
similares (incluso las mismas en alguna ocasién) a precio
superior al de su venta previa.

La segunda es que algunos bancos de otros paises de
la OCDE, especialmente los europeos, que habian colo-
cado en los mercados buena parte de sus hipotecas sa-
céndolas del balance para rebajar el capital regulatorio y
ademds conseguir mayores recursos liquidos del merca-
do para poder seguir dando mas créditos, se encuentran
con que sus propios vehiculos han comprado otras hi-
potecas 0 activos a largo plazo que, en promedio, pue-
den tener un mayor riesgo que el de aquellas que tituli-
zaron.

La tercera es que la titulizacion y venta de dichos acti-
vos se ha ido extendiendo a inversores individuales e ins-
titucionales de muchos otros paises, con el resultado de que
hoy es casi imposible saber quienes son sus poseedores
ultimos. Esto ha provocado que la desconfianza sea ma-
yor, no sélo entre los inversores con elevados patrimonios
que habfan hecho aportaciones a los fondos de mayor
riesgo (hedge) y a otros, sino incluso entre pequefios aho-
rradores con nulo conocimiento de dichos productos es-
tructurados, como son los participes de fondos de inver-
sién o de pensiones, puesto que estos Ultimos también han
invertido una pequefia parte de su patrimonio en tituliza-
ciones hipotecarias de distintos tipos incluidas en dichos
paqguetes, ya que su clasificacién crediticia era aceptable
cuando las compraron.

La cuarta es que los inversores Ultimos de estos pro-
ductos empaquetados desconfian ya de todo lo que han
comprado hasta la fecha y quieren ahora asegurarse de que
no van a perder més. Asf, han dejado de invertir en acti-
vos de largo plazo y pasado a invertir en activos a corto pla-
zo (mercado monetario) pero sélo en instrumentos de la
mayor calidad y solvencia (letras del Tesoro de EE.UU. y
de otros paises con calificacion de triple A), abandonan-
do la compra de pagarés o papel comercial y muy espe-
cialmente del garantizado con hipotecas, e incluso han lle-
gado a evitar los depdsitos bancarios a tres meses con lo
que el margen o spread entre el papel comercial, los de-
positos bancarios y el de las letras del tesoro, todos ellos
a tres meses, se ha triplicado o cuadruplicado.
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TERCERO. Al secarse la fuente de financiacion mediante
papel comercial o pagarés de dichos vehiculos y conduits,
y no existir liquidez alternativa disponible, los bancos que
los habfan creado sélo tienen ahora dos opciones: o refi-
nanciarlos temporalmente con su propia liquidez y luego
intentar liquidarlos lentamente con la menor pérdida posible
o volverlos a incorporar a su balance. Al no disponer de
recursos financieros o de capital suficientes para una u otra
opcién, han tenido que ser los bancos centrales (FED, BCE
y Banco de Inglaterra) los que se han visto obligados a fi-
nanciarles temporalmente inyectdndoles masivamente |i-
quidez a corto plazo a tipos por encima del de intervencion
y aceptando colateral de un nivel de riesgo aceptable.

De ahi ha surgido otra quinta paradoja y es que, a pe-
sar de que muchos de los bancos han recibido enormes
cantidades de liquidez, estos no la han prestado, ni si-
quiera a otros bancos salvo en el dia a dia. Las razones que
han aducido son que tenian que hacer frente a la refi-
nanciacion de sus vehiculos de inversion, atender a sus
compromisos de crédito adquiridos con sus principales
clientes corporativos y financieros, o que preferian ateso-
rarla hasta ver qué pasaba con la crisis. De ahi que el mer-
cado interbancario a tres meses haya seguido con una
tension y unos margenes (spreads) tan elevados y eso a
pesar de que los bancos centrales también han inyectado
liquidez a dichos plazos.

Sin embargo, la realidad parece ser otra. De un lado,
los bancos con exceso de liquidez no estan dispuestos a
prestar a mas de un dia ya que todavia no se fian de nin-
gun prestatario, aunque sea banco, porque no conocen
exactamente los problemas que pueden tener dentro o
fuera de sus balances y, de otro, los bancos con necesi-
dad real de liquidez no se atreven a pagar unos tipos de
interés interbancario tan altos o emitir deuda en el mer-
cado con costes muy elevados por miedo a que los ana-
listas u otros bancos piensen que si pagan un precio tan
caro por su financiacion es que estan en mala situacion,
incluso peor de la real. El resultado es que hay muy po-
cas operaciones, tanto interbancarias a mayores plazos
de un dia como, logicamente, de titulizacién, de crédito
o de bonos a largo plazo.

La sexta paradoja es que la creciente desconfianzay la
huida de los inversores hacia los productos financieros de
menor plazo y mayor calidad y solvencia, unida a la falta de
liquidez en muchos de los fondos inversores, ha hecho
que dicha huida hacia la calidad, paraddjicamente, esté te-
niendo el efecto contrario. Por un lado, los fondos de alto
riesgo, de capital riesgo vy capital privado, especialmente
los méas apalancados, han tenido (o tienen todavia) que, al
final de cada trimestre, contabilizar a precio de mercado
los activos que tienen en sus carteras.

Por otro lado, los inversores en dichos fondos apalan-
cados intentan, en unos casos, retirar parte o todas sus in-
versiones en ellos porque temen que sus rendimientos
sean cada vez menores, lo que no es siempre posible ya
que dichos fondos establecen periodos minimos de man-
tenimiento de las inversiones a sus socios, en algunos ca-
sos hasta 3 y 5 afos. En otros, tienen que reducir sus ex-
posiciones en dichos fondos o retirar parcialmente sus
aportaciones (redemptions) ya que también tienen que
cumplir las condiciones que los bancos les han impuesto
para apalancarlos, especialmente en los fondos de fondos.

Por ejemplo, un inversor que ha aportado 100 millones
de dolares a un fondo de fondos, debe asegurar ademés
los 300 millones que le ha prestado un banco para hacer
una inversion total de 400 millones de ddlares ya que este
le exige que mantenga en todo momento al menos un 20
por 100 del total de dinero propio. Si el valor del fondo
cae un 10 por 100, su inversién deviene sélo de 360 mi-
llones y su cobertura de dinero propio cae al 17 por 100
del total, luego tiene que vender parte de su aportacion
para volver al 20 por 100.

Finalmente, como el valor medio de estos activos ha ca-
ido en estos dos meses 0 no es conocido, porque no hay
mercado para ellos, los bancos comerciales o de inversién
que les han prestado el dinero para apalancarse con la ga-
rantia de dicho activos, les piden que les repongan la di-
ferencia entre el valor inicial del activo y el actual (“llama-
da al margen”) y, para hacer frente a esta llamada, dichos
fondos pueden verse obligados a vender sus activos de
mayor calidad y solvencia ya que los demaés son, de mo-
mento, invendibles o a precios muy bajos, con lo que las
acciones o la deuda de las mejores compariias y estados
son las que paraddjicamente estan siendo mas perjudica-
das por dichas ventas.

Sin embargo, estamos ante un problema circular, ya
que de un lado, va a ser muy dificil que dichos fondos
puedan poner a precio de mercado sus activos porque
este sélo existe para los de mayor calidad, con lo que se-
guirdn manteniéndolos a precios de “modelo” que les ha
dado la agencia de rating y no de mercado vy, por lo tan-
to, seguird sin conocerse su verdadero valor. De otro lado,
hasta que no haya mercado para ellos, no va a resolver-
se el problema de confianza y la incertidumbre de in-
versores y prestamistas, ya que estd basado exclusiva-
mente en la falta de informacion y en la constatacion de
que el precio asignado por el modelo es inferior al pre-
cio de mercado. Y légicamente, mientras que no mejore
la confianza y més se prolongue esta situacion de incer-
tidumbre, mayor serd su impacto negativo en la econo-
mia real y menor la probabilidad de vender dichos acti-
vos en el mercado.



4. Las agencias independientes
de clasificacion crediticia o rating

Las agencias de dlasificacion, que estén, a toda prisa, mo-
dificando los modelos matematicos que utilizaron ante-
riormente para poder reclasificar adecuadamente los CDOs
y CLOs ya que tenian mal medidas determinadas correla-
ciones entre diferentes mercados y productos, podrian re-
solver el problema dando una nueva clasificacién a todos
ellos, aumentando su riesgo de impago. Sin embargo, es
muy probable que siga existiendo desconfianza sobre su
nueva decision ya que sus anteriores clasificaciones no han
sido refrendadas por el mercado ni resultan creibles. Por otro
lado, el pago por la clasificacién de cada titulo era bajo con
lo que las agencias no tenfan muchos incentivos para de-
dicarles mas tiempo.

La razén de haber perdido estas agencias la confianza
de los inversores es clara. Tradicionalmente, un bono o un
crédito calificado con triple o doble A tenia que cumplir
dos condiciones: ser emitido por un pais desarrollado o
una gran empresa, ambos con una larga historia de esta-
bilidad macroecondmica, financiera o de negocio, y, ade-
mds, tener una liquidez de mercado muy elevada. Todo
era sencillo y comprensible por cualquier ciudadano que lefa
los informes del FMI, de la OCDE y de los analistas priva-
dos y veia el informe de la agencia de clasificacién y ob-
servaba cdmo el bono cotizaba diariamente en los mer-
cados. Dicha informacién no era cara y estaba al alcance
de cualquiera.

Hoy, sin embargo, existen CDOs y CLOs que tienen
una clasificacién de triple o doble A (senior o high grade)
mediante un complejo modelo de valoracién del riesgo de
impago, a pesar de que también contienen tramos que
son triple B (mezanine) y un pequefio tramo de alta pro-
babilidad de impago, llamado de capital o “equity” del que
el banco que hace la titulizacién suele tomar su riesgo para
dar més seguridad al inversor externo y facilitar su venta, pero
que también puede transferir a un inversor tercero que
estd buscando ese tipo de mayor riesgo dada su rentabili-
dad mayor, como un fondo hedge. Su estructura es tan
compleja y los modelos mateméticos en los que se basa
tan dificiles de entender, que la informacién es muy cara
ya que se necesita hacer un andlisis por especialistas; de
ahf que se hayan fiado de la clasificacion de las agencias
independientes de rating.

Pero lo mas importante es que los instrumentos es-
tructurados y empaquetados, normalmente vendidos por
tramos, no tienen liquidez de mercado alguna. La venta
de sus tramos se realiza al precio del modelo y luego vuel-
ven a ser recolocados a otros inversores a precios nor-
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malmente mds altos, pero no son transacciones de mer-
cados organizados como el de los bonos, letras o pagarés,
sino sélo operaciones bilaterales entre un comprador y un
vendedor (“over the counter”).

Las agencias se han defendido de estas criticas y han
explicado que solo se les solicité una clasificacion del ries-
go de impago de dichos activos y no de su riesgo de mer-
cado o de liquidez, y que pueden también desarrollar mo-
delos para incluir estos riesgos pero a un precio mayor. Sin
embargo, muchos inversores van a seguir desconfiando
de ellas porque consideran que tienen un conflicto de in-
terés innato, y es que, aun reconociendo su independen-
cia, sus servicios son pagados por el vendedor y no por el
comprador, con lo que pudieran tener un incentivo para dar
una clasificacion més elevada de la real, sesgando algo los
pardmetros del modelo al alza, especialmente si su clien-
te les concede un gran volumen de negocio y puede de-
cidir cambiar de agencia si esta no les da una clasificacion
més elevada.

Es indudable que la titulizacion de estos nuevos ins-
trumentos financieros ha permitido que el riesgo crediticio
se diversifique en los mercados financieros globales, que
los instrumentos de deuda y crédito privados sean hoy mu-
cho mayores en volumen que los activos totales de las
bolsas, que los bancos puedan atender a su creciente de-
manda de crédito y prestar a clientes masivos de menor ren-
ta, que empresas de seguros y fondos de alto riesgo (o
hedge funds) de todo el mundo tengan acceso a estos
instrumentos para sus carteras. Sin embargo, como se ha
explicado anteriormente, plantean problemas de valora-
cion, de riesgo moral, de agencia y de complejidad nada
faciles de resolver.

Por un lado, los bancos antes originaban estos créditos
y los guardaban en su balance, con lo que se preocupaban
mucho més a la hora de evaluar la capacidad de pago del
prestatario, analizar su historial crediticio, su morosidad po-
tencial y la posibilidad de recobro, ya que tenia que hacer
frente a sus costes de impago. Ahora los bancos originan
los créditos y los venden, con lo que tienen un incentivo
mucho menor para controlar la capacidad de pago y la sol-
vencia futura de sus clientes, ya que otra institucion o per-
sona que ha comprado el crédito va a tener que hacer
frente a su morosidad o impago.

Por otro lado, estos bancos tienen un incentivo para
tratar de empaquetar los créditos de mayor riesgo. Asf,
mientras que cerca del 46 por 100 de todas las hipotecas
vigentes de viviendas de EE.UU. han sido empaquetadas
y vendidas, méas de dos tercios de las hipotecas subprime
concedidas en 2006 se vendieron ese mismo afio. Como
resultado de estos dos incentivos perversos, los bancos
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americanos sélo ejecutan hoy un 25 por 100 de las vi-
viendas con hipotecas impagadas, frente al 75 por 100 a
finales de los afios noventa.

5. Los bancos centrales

Dados todos estos comportamientos, sélo queda es-
perar que los bancos centrales sean los que ayuden a so-
lucionar esta situacion tan paradojica. Realmente, han ac-
tuado con contundencia y celeridad y la situacién ha
mejorado algo en estos dos meses transcurridos, pero los
problemas de fondo subsisten. Hay que reconocer que los
bancos centrales venian anunciando ya, desde hace dos
afios, que los bancos y el sistema financiero en general, no
estaban evaluando adecuadamente el riesgo que contraf-
an, dada la prolongada fase de bajos tipos de interés, baja
volatilidad y enorme y creciente demanda de crédito, y que
habia que distinguir y segmentar més el riesgo, aplicando
distintos margenes o spreads a cada crédito de acuerdo con
su diferencial de riesgo.

Los bancos centrales estaban anunciando que llegaria
un momento en que esa situacion desapareceria al au-
mentar los tipos de interés y tendrian que reapreciar dicho
riesgo y aplicar mayores margenes (spreads) a muchas de
sus operaciones, y a ampliar los diferenciales entre la me-
jory la menor calidad de riesgo crediticio, ya que era muy
pequefia. Luego esperaban un cambio en las expectativas
de riesgo al empezar a subir sus precios de intervencion para
no dejar aumentar las expectativas de inflacién, pero no
que provocara una situacion de desconfianza tan elevada
y de paralizacion de la actividad crediticia tan extendida
como la que existe todavia hoy.

La realidad es que la actuacién de los bancos centra-
les ha derivado més de los acontecimientos que de sus pro-
pias reglas predeterminadas para actuar. En muy pocos
dias pasaron de hablar de las célebres pautas de Walter Ba-
gehot (1873) sobre que los bancos centrales deben de dar
un mensaje claro de que nunca van a salir en ayuda de
los bancos para evitar situaciones de riesgo moral y sélo
si finalmente existe un problema grave intervenir decidi-
damente “prestando libre y temporalmente a los bancos
con problemas de liquidez, y sin embargo solventes, a un
tipo de interés por encima del de mercado y a cambio de
un buen colateral” a tener que prestar incluso por debajo
del tipo de castigo, tomar colateral que no es tan bueno,
e incluso bajar los tipos, como el FED, o salvar a un ban-
co en dificultades que habia tomado excesivo riesgo (Nor-
thern Rock) como el Banco de Inglaterra, o incluso ga-
rantizar todos los depdsitos, como ha hecho el Chancellor
del Exchequer.

Sin embargo, la regla de Bagehot solo sirve para casos
de un banco en crisis pero no cuando existe un riesgo sis-
témico. Siempre que se detecta un fallo de mercado, el
banco central o el Estado tienen que intervenir para prevenir
un mal mayor. Y se han dado varios fallos de mercado se-
guidos, como los derivados de la informacién asimétrica, la
seleccién adversa y el riesgo moral, lo que ha hecho que
se pase de una situacién de exceso de liquidez a otra de
falta de ella y de fuerte reduccion del crédito.

Lo que ocurre es que las intervenciones suelen siem-
pre aportar soluciones subdptimas y estas presentan mu-
chas dificultades, como ayudar a bancos o fondos que
han seguido tomando riesgos excesivos habiendo sido ad-
vertidos previamente, o tener que garantizar a los depo-
sitantes que no conocen realmente lo que estd pasando
en la institucion que les estéd ofreciendo extra tipos de in-
terés que otros bancos normales no le dan. En todo caso,
es fundamental que los que no han actuado correcta-
mente paguen por sus excesos y no los contribuyentes
en Ultima instancia.

En estos momentos, los bancos centrales estan ha-
ciendo todo lo posible para que no falte liquidez en los pla-
z0s més largos de la curva de tipos de interés, pero no con-
siguen que haya més operaciones en los plazos de un mes,
tres meses o un afio. Sélo tienen una opcion y es seguir sien-
do persistentes con su oferta de liquidez, a cambio de co-
laterales o garantias aceptables, hasta que llegue un mo-
mento en que los bancos lleguen a tener tanto exceso de
liquidez atesorada que se vean obligados a prestarla a pla-
z0s més largos, que es la base real de su actividad.

Alos bancos centrales se les presentan varios dilemas.
El primero es entre inflacion y crecimiento. Por un lado,
estdn preocupados por seguir durante mucho tiempo in-
yectando liquidez puesto que puede generar mas inflacién
a largo plazo, pero por otro, saben que si no siguen in-
yectdndola puede sobrevenir una situacién de fuerte res-
triccion del crédito (credit crunch) y la consiguiente fuerte
caida del crecimiento e incluso de una recesién. Inyectar
una liquidez excesiva es tomar un riesgo muy grande, pero
no es mucho mayor que penalizar a millones de ciudada-
nos de buena fe que, de no tener acceso al crédito, pro-
vocarfan una recesion sistémica.

El segundo, relacionado con el anterior, es entre politi-
ca de liquidez y politica monetaria. Los bancos centrales tie-
nen que separar claramente su politica de prestamistas de
Ultima instancia, que hacen en situaciones excepcionales y
a corto plazo para atender a los bancos, con las tensiones
temporales de obtencion de liquidez de su politica mone-
taria, que tiene como fin mantener la inflacién a medio pla-
zo dentro de sus objetivos. De ahi que sigan inyectando



toda la liquidez necesaria para que se reduzca la incerti-
dumbre y se recupere la confianza, pero se muestren rea-
cios a bajar sus tipos de interés de intervencion en el mer-
cado, ya que la liquidez la inyectan para mantener los tipos
de mercado lo més cercanos a los de intervencion. Sélo en
el caso en que la crisis de confianza durase tanto que pu-
diera desencadenar un problema de reduccién del consu-
moy la inversién y, por lo tanto, en una recesién, seria con-
veniente bajar los tipos de intervencion ya que las expectativas
de inflacion serfan muy bajas o nulas, mientras que el cre-
cimiento y el empleo se verfan afectados negativamente.

El BCE y el Consejo del FED no han utilizado todavia
toda su artillerfa, aunque el segundo ha reducido ya en
0,50 puntos el tipo de los fondos federales, y podrian ir més
lejos si lo consideran conveniente para estabilizar el mer-
cado interbancario. Por ejemplo, el BCE podria rebajar el tipo
de sus créditos garantizados desde el 5 al 4,50 por 100y,
al mismo tiempo, podria aumentar en 0,50 puntos el tipo
de interés de su facilidad de depsito, del 3,0 al 3,5 por 100,
para los depdsitos a un dia, reduciendo asf el margen en-
tre ambos vy facilitando todavia més el mercado interban-
cario de los bancos.

El tercero es entre ser sélo prestamista de Ultima ins-
tancia o también creador de mercado de Ultima instancia. La
razén de este dilema es que por un lado, ser sélo prestamista
de ultima instancia no est4 dando todavia los resultados es-
perados, pero, por otro, ser creador de mercado de Ultima
instancia puede ser muy peligroso, por dos razones: por una
parte, el banco central puede comprar a precios de mode-
lo muchos activos que luego pueden perder valor, con lo
que salen perjudicados, en Ultima instancia, los contribu-
yentes, ya que los beneficios de los bancos centrales son in-
gresos publicos del Tesoro. De otra parte, tiene que decidir
qué activos compra para reducir la incertidumbre, pero no
puede comprar todos ellos y favorecer a unos frente a otros.

El cuarto dilema es entre liquidez y solvencia. De un lado,
deben intentar dar toda la liquidez que sea demandada
por los bancos con problemas de liquidez, pero, de otro,
evitar rescatar a los bancos que no sélo tienen problemas
de liquidez sino también de insolvencia por que han co-
metido excesos y pueden terminar haciendo que los con-
tribuyentes acaben pagando los riesgos excesivos toma-
dos por sus ejecutivos v la falta de control del consejo de
administracién que, representando a los accionistas, no ha
tomado las medidas necesarias para evitarlos, cuando de-
ben de ser estos ultimos los que corran con las pérdidas.

Es importante sefialar, asimismo, que esta crisis estd
dejando claro que es absolutamente necesaria una coor-
dinacion estrecha de todos los supervisores bancarios vy fi-
nancieros sobre que limites conviene aplicar a cada nue-

PARADOJAS DE LA CRISIS DE CONFIANZA Y DE LIQUIDEZ CREDITICIA

va innovacién financiera sin, por supuesto, reducir los in-
centivos a que contintie aplicdndose ya que estd siendo,
€en su gran mayorfa, muy positiva para la economfa mun-
dial. El hecho de que unos supervisores autoricen o dejen
que sus bancos creen masivamente SIV y conduits, mien-
tras que otros no los permiten, hace que los primeros den
una ventaja competitiva temporal a sus bancos frente a los
segundos. Ademads, cuando surgen problemas en los pri-
meros, sucede que los inversores perjudican mas a los
bancos més virtuosos, ya que en estas situaciones de des-
confianza y panico, estos no distinguen adecuadamente,
por falta de suficiente informacion, entre unos y otros.

Es también necesario resaltar que los problemas de ex-
cesos y de contagio se han dado en mayor medida en pai-
ses como EE.UU., Alemania y Reino Unido, en los que la
supervision bancaria estd en manos de instituciones gu-
bernamentales o menos independientes, y los bancos cen-
trales sélo mantienen su funcién de prestamista de Ultima
instancia, mientras que en la gran mayoria de los paises don-
de el banco central es, al mismo tiempo prestamista de
Ultima instancia y supervisor, esto no ha ocurrido (como en
el caso de Espafia o Italia y, parcialmente, el de Francia). Hay
que intentar que todos los paises busquen la estructura
supervisora que la realidad muestre como mas eficiente e
independiente. Si esto no es posible, conseguir al menos
que todos ellos se pongan de acuerdo en qué es lo que
van a permitir y lo que van a prohibir, o al menos limitar,
para evitar situaciones de riesgo.

6. La regulacion de los mercados
financieros

Otro aspecto de regulacion, que se deriva tanto de la
crisis de liquidez actual como de la anterior de 1998, es la
necesidad de cambiar la forma en la que se organizan los
mercados financieros. Hace un afio, el fondo hedge, Ama-
ranth tuvo unas pérdidas de 6 millardos de ddlares (de los
9 millardos que gestionaba) especulando en el mercado
de futuros de gas natural y tuvo que liquidarse; sin em-
bargo, no pasé nada ni hubo contagio alguno. Hace ocho
afios, otro macrofondo hedge, el LTCM, tuvo un problema
muy grave de liquidez que desaté una onda de contagio
a todos los mercados y tuvo que ser rescatado para evitar
males mayores, pero eso si, sin que los contribuyentes per-
diesen dinero ya que fueron varios bancos de inversion
los que lo compraron, con una linea de liquidez del FED de
Nueva York, ya que pensaban que sus apuestas financie-
ras eran correctas pero estaban tantas veces apalancadas
que en cuanto hubo un choque de liquidez no podia ha-
cer frente a las llamadas al margen por parte de los ban-
cos que le financiaron.
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Una de las diferencias clave en ambas situaciones es
que Amaranth especulaba en el mercado de futuros y LTCM
estaba muy expuesto al mercado de derivados (swaps®) de
tipos de interés. La diferencia entre el mercado de futuros
y el de swaps, es que los futuros son contratos estdndar que
se intercambian en un mercado organizado con un siste-
ma de cdmara de compensacion y liquidacién que garan-
tiza que las dos partes cumplirdn con sus obligaciones,
mientras que los swaps de tipos de interés son contratos
bilaterales que se efectian entre dos agentes y con riesgo
de contraparte.

La principal causa por la que crisis de Amaranth no
produjo ningtin problema de contagio fue que este fon-
do, para poder hacer dichos contratos de futuros, tuvo que
hacer un depdsito abierto de garantia en el sistema de
compensacion y tuvo que mantener los margenes de co-
bertura. Asf, tan pronto como empez6 a tener pérdidas la
cdmara de compensacion le obligd a deshacer y liquidar
posiciones para cubrir los margenes de cobertura iniciales.
Por el contrario, los swaps de interés de LTCM estaban
depositados por ambas partes en una institucion finan-
ciera y como no estaban intercambiados en un mercado
organizado, sin sistema de compensacion y liquidacion,
no se podian liquidar.

Algo parecido ha pasado ahora con las transacciones de
CDOs y CLOs, que se han intercambiado fuera de los mer-
cados organizados de forma bilateral mediante una com-
praventa (over the counter) sin precio conocido y sin li-
quidez alguna de mercado. Por todo ello, lo més importante
es obligar a que todos los titulos se contraten en mercados
financieros organizados y transparentes en los que existan
garantfas de que van a cumplirse por ambas partes. Si los
CDOs y CLOs y sus tramos y todos los instrumentos fi-
nancieros garantizados por créditos se intercambiasen en
un mercado organizado, transparente con sistema de com-
pensacion y con precios conocidos de cada transaccion no

> Un swap es una permuta financiera.

hubiera surgido el problema de incertidumbre vy falta de
confianza que estd teniendo efectos de contagio a todos
los mercados.

En definitiva, es de esperar que la crisis de confian-
za, que espero que sea relativamente corta si los bancos
centrales persisten en lo que ya estdn haciendo, tenga un
resultado positivo para volver pronto a la realidad y su-
perar estos afos de euforia y de excesos, en los que
tienden a olvidarse los mismos principios basicos de la
actividad financiera. Es muy importante que esta nueva
crisis sirva de leccion para los reguladores, los supervisores,
los prestamistas de Ultima instancia y las agencias de ca-
lificacion para que no vuelva a repetirse. Han sido de-
masiados y continuados los fallos de mercado como para
no olvidarse.

Al cierre de este articulo, algunos mercados financieros
han mejorado algo tras la fuerte bajada de tipos de interés
del FED y su mantenimiento por el BCE, como es el caso
de los principales indices bursétiles que ya han recupera-
do sus niveles previos a agosto 2007 en el caso de EE.UU,,
pero todavia no en el de Europa. Sin embargo, en otros re-
lacionados con el crédito, la situacién sigue siendo preo-
cupante todavia.

Por un lado, los saldos vivos de papel comercial en el
mercado americano han caido un 17 por 100 en estos
dos meses (384 mil millones de ddlares) y el descuento
del papel comercial a 90 dias frente a al de las letras del
Tesoro Americano a 90 dias ha aumentado desde 0,50
puntos porcentuales a 1,25. Por otro lado, los indices de
precios de los instrumentos garantizados con activos hi-
potecarios o crediticios han caido desde su maximo en
mayo-junio 2007, 6 puntos porcentuales para los clasifi-
cados como triple A, 20 p.p. para los doble A, 40 p.p. para
los A, 52 p.p. para los triple By 56 p.p. para los triple B,
pero hay pocas transacciones. Los activos de calidades in-
feriores no encuentran compradores por ahora, salvo muy
escasas excepciones.





