Resumen

La recesiéon de 2008-2009 pasara a la his-
toria econémica mundial por su intensidad y
por ser la primera crisis econémica verdadera-
mente global. Una caracteristica fundamen-
tal, y en parte diferencial, de la reciente crisis
es el papel fundamental que la sobrevalora-
cion del precio de los activos inmobiliarios ha
jugado en el proceso de debilitamiento del sis-
tema bancario y en la transmision internacio-
nal de los problemas financieros y crediticios.
En este articulo se presenta una vision sinté-
tica de los factores determinantes de la crisis
financiera a partir de los incentivos perversos
en el sistema de financiacién inmobiliaria; un
analisis de las nuevas propuestas de regula-
cion financiera y su escasa viabilidad; una pro-
puesta modesta de regulacion que podria evi-
tar los problemas que han conducido a la
situacion actual y una discusion sobre las lec-
ciones aprendidas de la crisis. La Ultima sec-
cién contiene las conclusiones.

Palabras clave: crisis actual, burbuja inmo-
biliaria, sector publico.

Abstract

The 2008-09 recession will become part of
world economic history for its intensity and for
being the first truly global economic crisis. One
fundamental, and in some way differential
feature, of the recent crisis is the key role played
by real-estate assets overpricing within the
weakening process of the banking system and
the international transmission of financial and
credit problems. In this article a synthetic view of
the factors that determine the financial crisis
stemming from the perverse incentives in the
financing housing system; an analysis of the new
financial regulation proposals and their scarce
viability; a modest regulatory proposal that could
avoid the problems that have led to the current
situation and a discussion about the lessons learnt
from the crisis. The last section includes the
conclusions.

Key words: current crisis, real-estate bub-
ble, public sector.

JEL classification: E32, E51, G21.
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I. INTRODUCCION (*)

A recesion de 2008-2009 pa-

sara a la historia econémica

mundial por su intensidad y
por ser la primera crisis economica
verdaderamente global. Una carac-
terfstica fundamental, y en parte di-
ferencial, de la reciente crisis es el
papel fundamental que la sobreva-
loracion del precio de los activos
inmobiliarios ha jugado en el pro-
ceso de debilitamiento del sistema
bancario y en la transmision inter-
nacional de los problemas finan-
cieros y crediticios. En este articu-
lo se presenta una vision sintética
de los factores determinantes de
la crisis financiera a partir de los in-
centivos perversos en el sistema de
financiacion inmobiliaria; un ana-
lisis de las nuevas propuestas de
regulacién financiera y su escasa
viabilidad; una propuesta modes-
ta de regulacion que podria evi-
tar los problemas que han condu-
cido a la situacién actual y una
discusion sobre las lecciones apren-
didas de la crisis. La ultima seccion
contiene las conclusiones.

Il. LAS CAUSAS DE LA CRISIS

La ciencia econémica esta pla-
gada de controversias y posicio-
nes contrapuestas. De hecho, se
suele criticar a los economistas por
juntarse dos en una sala y tener al
menos tres opiniones. Pero si hay
algun tema que genera pocas
controversias entre los economis-
tas es la importancia fundamen-

tal de los incentivos. De hecho,
podriamos decir que la economia
ha pasado, con el tiempo, de ser
la ciencia que estudia la asigna-
cién de recursos escasos a usos al-
ternativos a ser la ciencia que es-
tudia los resultados de diferentes
sistemas de incentivos.

De forma muy sintética, se pue-
den resumir las causas de la crisis
financiera de 2008-2009 en tres:
la «avaricia», la «estupidez» (1) y
los incentivos perversos que se ex-
tendian por todas las esquinas del
proceso de financiacion del sector
inmobiliario. En este apartado se
presenta una interpretacion de los
dos primeros factores.

1. Con A de avaricia

Nuestra historia sobre la impor-
tancia de los sistemas de incentivos
como determinantes de la crisis ac-
tual comienza con la «avaricia de
los banqueros». Esta seria la inter-
pretacion popular. La realidad es
que los sistemas de incentivos de
los ejecutivos bancarios durante los
anos de la burbuja crediticia impul-
saron a éstos a tomar riesgos supe-
riores a los que serian deseables.
Los problemas de la utilizacién de
incentivos de alto poder cuando
existen conflictos de intereses en-
tre acreedores y gestores son bien
conocidos y bastante diferentes a
los que se presentan en el caso tra-
dicional de los accionistas y los ges-
tores. En el sector financiero de
principios del siglo XXI estos pro-
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blemas se vieron agudizados por el
enorme peso que el sector habia
adquirido en el conjunto de los be-
neficios generados por la economia
de los Estados Unidos. Hasta 1985,
el sector financiero representaba el
16 por 100 de los beneficios em-
presariales de la economia en su
conjunto. Durante la Ultima déca-
da, estos beneficios se dispararon
hasta representar el 41 por 100.

Pero la «avaricia» no es suficien-
te per se. En un mercado perfec-
to, la avaricia de los diferentes
agentes se combina para generar
el resultado mas eficiente. Pero el
sistema financiero puede generar
externalidades enormes sobre el
resto de la economia y, por tanto,
precisa de una apropiada regula-
cién. Desafortunadamente, la cre-
ciente importancia del sector fi-
nanciero le permiti¢ influir de
manera decisiva en la regulacion
del sector. Como consecuencia de
la busqueda de rentas, motivada
por los incentivos de alto poder de
los ejecutivos bancarios, algunas
de las regulaciones mas importan-
tes del sector (como la separacion
de la banca comercial y la banca
de inversién) fueron eliminadas.

Finalmente, la competencia en
el sector, junto con los incentivos de
alto poder de los ejecutivos y la re-
duccién de la regulacién, alenté la
toma excesiva de riesgos. Algunas
reflexiones posteriores de altos eje-
cutivos muestran claramente cémo
la competencia provocaba efectos
negativos en el sector. El que fue-
ra consejero delegado de Country-
wide Financials (2) hasta julio de
2008, Angelo Mozilo, reconocia:
«no podiamos parar de prestar
mientras el resto segufa prestando
sin senales de problemas».

2. Con E de estupidez

Una segunda interpretacion,
de alguna manera complementa-

ria a la primera, esta relacionada
con la estupidez de banqueros. La
visibn mas generalizada cuestio-
na que los ejecutivos bancarios y
los inversores entendieran la va-
loracion del riesgo de los instru-
mentos financieros estructurados
derivados de operaciones de poo-
ling y tranching como collaterali-
zed debt obligations (CDO) y deri-
vados sobre éstos (por ejemplo
CD0?). Algunos economistas bus-
can como chivo expiatorio a los
matematicos financieros (llama-
dos en el argot quants) y, en par-
ticular, a Mr. Li (3). Gran parte de
la valoracién de los CDO utiliza la
técnica de cépulas gausianas de-
rivada de Li (2000) que utilizaban
tanto los gestores de Wall Street
como los reguladores y las agen-
cias de calificacion.

Esta acusacion no es totalmen-
te acertada. Como en cualquier
modelo, los supuestos son funda-
mentales para obtener las conclu-
siones. El modelo de Li (2000) uti-
liza varios supuestos que son
falsos, o al menos se convirtieron
en falsos con el paso del tiempo.
En primer lugar, supone distribu-
ciones normales, a pesar de que
la mayoria de las variables finan-
cieras de interés siguen distribu-
ciones con colas «gordas». En se-
gundo lugar, y mas importante,
supone que la correlacion entre
los impagos en los subyacentes
hipotecarios se puede calcular a
partir de datos histéricos de cre-
dit default swaps entre bonos cor-
porativos tomando como refe-
rencia los afos del boom de la
década de los noventa. Este cal-
culo no tiene en cuenta la posibi-
lidad de que una bajada agrega-
da de los precios de la vivienda,
por ejemplo, produzca un aumen-
to grande de la correlacion entre
los impagos de las hipotecas sub-
yacentes en un CDO. Aunque, cla-
ro estd, con datos historicos, los
precios agregados de la vivienda
nunca habfan caido en Estados

Unidos antes de 2006. El calculo
tampoco tiene en cuenta que las
tasas de impago de pools de bo-
nos corporativos no tienen mu-
cho que ver con la correlacion en-
tre las tasas de impago de pools
de hipotecas. Ademas, en ciclos
recesivos la correlacion del impago
de préstamos hipotecarios indivi-
duales aumenta dramaticamente
(por el contrario de la constan-
cia que supone el modelo de va-
loracion de Li).

A los problemas de fijacion de
precios de activos derivados uti-
lizando un modelo cuyos supues-
tos eran erréneos, se une otro tipo
de estupidez que, como veremos
tiene mucho que ver con los in-
centivos de las agencias de valo-
raciéon. Por ejemplo, en 2007, Mo-
ody’s descubrio con «sorpresa»
que algunos de sus modelos de
valoracién del riesgo de CDO tenian
errores computacionales que ge-
neraban valoraciones cuatro nive-
les superiores a los correctos. Ade-
mas, los modelos utilizados para
la prediccion de impagos en las
agencias de calificacién no se ac-
tualizan desde 2002. Por ejemplo,
en muchos casos se utilizaba el ta-
mafo del crédito hipotecario que
aparece empaquetado, y no el ta-
mano de la deuda total de la fa-
milia que solicité el crédito; ade-
mas nadie se sorprendié cuando
la calidad crediticia (credit score)
de los solicitantes de crédito deja
de ser significativa en los modelos
de probabilidad de impago esti-
mados por las agencias de califica-
cion después de 2003. Esta seria
una clara indicacién de relajacion
de las condiciones de concesion
de créditos que deberia haberse
tenido en cuenta en las calificacio-
nes. Otro ejemplo: los piggybacks
0 segundos préstamos utilizados
para pagar la entrada de las vivien-
das en Estados Unidos, tenian
asignada una probabilidad de im-
pago igual a los créditos de los
préstamos principales. Ademas,
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los piggybakcs se empaquetaban
en diferentes pools que los crédi-
tos de los que representaban el pa-
go de la entrada, lo que impedia
contabilizar adecuadamente las ra-
tios préstamo/valor.

lll. ORIGENY |
TRANSMISION
DE LA BURBUJA
CREDITICIA

El factor mas importante que
explica la intensidad del impacto
del pinchazo de la burbuja cre-
diticia en el sistema financiero es-
ta relacionado con los incentivos
perversos que plagaban todas las
esquinas del sistema de financia-
cién inmobiliaria. El elemento fun-
damental es el supuesto, compar-
tido por todos los participantes en
los mercados financieros e inmo-
biliarios, de que los precios nomi-
nales de la vivienda no podian
caer. El hecho de que todos los
agentes del sistema hicieran la
misma apuesta genera un enor-
me riesgo sistémico (no diversifi-
cable). El volumen de esta apues-
ta era tan alto que John Paulson,
gestor de un hedge fund, gané
3.500 millones de délares tan so-
lo en el aflo 2007 apostando a
que los precios de la vivienda cae-
rian (4). Otro indicador claro de
la intensidad de la apuesta se pue-
de encontrar en las declaraciones
del Ceo de Freddie Mac, quien re-
conocia que sus stress tests con-
sideraban como la situacion mas
desfavorable una caida de los pre-
cios maxima del 2 por 100. Mas
alla de este limite, la estabilidad
financiera de Freddie Mac se veia
comprometida, como se compro-
bé con posterioridad (5).

Se deben diferenciar tres ele-
mentos en el efecto de la crisis
inmobiliaria sobre el sistema fi-
nanciero: el impacto inicial, la
propagacion y los factores deter-
minantes de la intensidad del

efecto. En este apartado se co-
mentan los dos primeros elemen-
tos. El siguiente apartado contie-
ne un analisis detallado de los
incentivos perversos en el siste-
ma de financiacion inmobiliaria
que han determinado la intensi-
dad del efecto de la crisis inmo-
biliaria sobe el sector financiero.

1. El impacto inicial

El punto de partida del proce-
so de formacién de la burbuja cre-
diticia que da lugar, como veremos
con posterioridad, a los excesos en
el mercado inmobiliario, hay que
buscarlo en el mantenimiento pro-
longado de unos tipos de interés
muy bajos en Estados Unidos. Tras
el pinchazo de la burbuja tecnolo-
gica, la Reserva Federal decidié re-
bajar los tipos de interés en un mo-
vimiento légico para estimular una
economia que estaba ralentizan-
dose répidamente. El problema fue
el mantenimiento de esos tipos de
interés bajos durante demasiado
tiempo. El grafico 1 muestra la evo-
lucién del tipo de interés de la Re-
serva Federal (Fed fund rate) y el ti-
po de interés que indicaria la regla
de Taylor, mecanismo habitual de
fijacion de los tipos de interés en
los bancos centrales. Siguiendo la
regla de Taylor, el tipo de interés de
la Reserva Federal deberia haber
empezado a aumentar a principios
de 2002, dada la recuperacién ob-
servada en la economia norteame-
ricana. Sin embargo, el banco cen-
tral de Estados Unidos decidio
continuar bajando los tipos de in-
terés hasta llegar al 1 por 100 a
mediados de 2003. El tipo de in-
tervencién no comenzara a subir
hasta mediados de 2004. Para en-
tonces, el tipo de interés, segun la
regla de Taylor deberfa haber esta-
do situado en el 4 por 100 en lu-
gar del 1 por 100 (6).

Otro factor que propicié un
gran nivel de liquidez y contribu-

y6 al mantenimiento de unos ba-
jos tipos de interés a largo plazo
fue la transferencia de ahorro des-
de Asia y, en particular, la inversion
china en activos de Estados Uni-
dos (7). Los desequilibrios globa-
les causados por la aceleracion del
proceso de globalizacién econé-
mica generaron un movimiento
del ahorro en la direccién contra-
ria a la esperada: desde algunos
paises en vias de desarrollo hacia
los paises desarrollados y, en par-
ticular, Estados Unidos. Este pro-
ceso generd un gran caudal de Ii-
quidez en busca de inversiones
rentables. El exceso de liquidez, los
bajos tipos de interés y el exceso
de confianza de los inversores re-
sultaron en una reduccién signifi-
cativa de las primas de riesgo.

2. El mecanismo
de transmision

El mecanismo de transmision
de los bajos tipos de interés y el
exceso de liquidez a la formacion
de la burbuja inmobiliaria se pro-
duce a partir del contagio de las
expectativas optimistas de los
compradores de vivienda sobre el
incremento futuro de los precios.
Los bajos tipos de interés real, en
ocasiones incluso negativos, y la
confianza en que la inversién in-
mobiliaria es una inversién siem-
pre rentable impulsan la deman-
da de viviendas. De esta manera,
la oferta de fondos y la necesidad
de encontrar nuevos activos con
una cierta rentabilidad donde in-
vertirla se encuentran con una de-
manda elevada de financiacion
para la compra de viviendas. Par-
te de esta demanda tiene como
fundamento la compra-venta de
viviendas como negocio, pero otra
gran parte es compra de prime-
ra residencia. No obstante, inclu-
so en este sequndo caso, el com-
ponente de inversidon es muy
importante en la decision de com-
pra. El cuadro n.° 1 presenta una
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GRAFICO 1
TIPO DE INTERES DE LA RESERVA FEDERAL Y REGLA DE TAYLOR

—
/

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
= Federal Fund rate m— Regla de Taylor

Fuente: Taylor (2009).

CUADRO N.° 1

EXPECTATIVAS DE REVALORIZACION DE LA VIVIENDA

Estados Unidos Espana
CIUAAG San Francisco Boston Barcelona Madrid
Compra como residencia principal (porcentaje).........ccccccevvvveenne. 93,3 97,1 85,7 83,6
Componente inversién fundamental (porcentaje)............c........... 52 48 48 50
Aumento esperado del precio de su vivienda (en porcentaje)
EN UN QN0 .o 5,8 7,2 16,6 15,1
Media de 10 @A0S ... 15,7 14,6 26,5 25,6

Fuente: Case y Shiller (2004) y Garcia Montalvo (2006).

comparacion de las expectativas
de los compradores de vivienda
en el punto algido de la burbuja
inmobiliaria en dos ciudades de
Estados Unidos (Case y Shiller,
2004) y dos ciudades espafiolas
(Garcia Montalvo, 2006) (8). Los

cuestionarios incluyen preguntas
similares.

El primer hecho destacable es
que la gran mayoria compra pa-
ra utilizar la vivienda como prime-
ra residencia. En San Francisco y

Boston el porcentaje supera el 90
por 100. En Madrid y Barcelona
supera el 80 por 100 por la im-
portancia de la sequnda residen-
cia, que entre los compradores de
estas dos ciudades se situa en tor-
no al 10 por 100. Pero, a pesar de
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CUADRO N.° 2

COMPARACION DE LA PERCEPCION Y LA REALIDAD

Incremento del precio percibido (porcentaje)
Incremento tasacion (porcentaje) ................

Ciudades

Barcelona

Madrid

Coruna Murcia

26,6

21,3
13,1

27,1

12,3 17,1

Fuente: Garcia Montalvo (2006).

ser una vivienda que sera utilizada
como residencia habitual, en tor-
no al 50 por 100 de los compra-
dores en todas las ciudades sefia-
lan que el componente de inversion
de la vivienda fue importante o
muy importante para la decisién
de compra.

Las Ultimas dos filas presentan
la expectativa de aumento de los
precios en las cuatro ciudades. Es
importante tener en cuenta que la
encuesta se realiz6 en un momen-
to del ciclo inmobiliario similar en
ambos paises (en el afo 2003 en
las ciudades de Estados Unidos y
en 2005 en las ciudades espafio-
las). El incremento esperado para
el siguiente afno es moderado en
San Francisco y Boston, mientras
en Barcelona y Madrid supera el
15 por 100. Incluso mas interesan-
te es el nivel de las expectativas
para los préoximos 10 afos (en me-
dia). En las dos ciudades de Esta-
dos Unidos supera el 14,5 por 100
mientras en las dos ciudades es-
pafolas supera el 25 por 100.

{Reflejan estas expectativas el
incremento de precios que se ob-
serva en estas ciudades? El cuadro
numero 2 muestra la comparacion
del incremento que los compra-
dores creen que se ha producido
en su ciudad en el Ultimo afio con
el incremento del precio de tasa-
cion en sus municipios. En todos
los casos se observa que la percep-
cion supera en mucho al incre-
mento de los precios de tasacién.

En el cuestionario espafol se
incluyen algunas preguntas que
no estaban recogidas en el de Es-
tados Unidos. Una de ellas pre-
guntaba a los compradores re-
cientes de vivienda si pensaban
que los precios de la vivienda es-
taban sobrevalorados. Un 94,5
por 100 de ellos sefialan que con-
sideraban que el precio de la vi-
vienda estaba sobrevalorado. En
algunas ciudades, hasta un 50
por 100 de los compradores re-
cientes de vivienda consideran
que el precio estd sobrevalorado
en al menos un 50 por 100. Sin
embargo, en conjunto esperaban
que la media de crecimiento de
los precios durante los proximos
10 anos fuera del 23,4 por 100.
Este efecto es muy similar al ob-
servado en experimentos econé-
micos donde se generan burbu-
jas en precios de activos. Es dificil
encontrar una evidencia mas con-
tundente de la enorme burbuja
inmobiliaria que se estaba for-
mando en Espafa. Es muy dificil
pensar en un sujeto racional que
pueda mantener estas dos opi-
niones contradictorias (conviccién
de una elevada sobrevaloracién
corriente pero expectativa de cre-
cimiento de los precios muy ele-
vada en el futuro). Ademas la en-
cuesta espanola sefala que el
37,2 por 100 de los comprado-
res de vivienda conocen algun fa-
miliar directo (o ellos mismos) que
ha realizado operaciones de com-
praventa de viviendas como ne-
gocio (9).

IV. INCENTIVOS PERVERSOS
EN EL SISTEMA
DE FINANCIACION

INMOBILIARIA

La intensidad de la crisis finan-
ciera de 2008-2009 tiene su ex-
plicacion en un conjunto de in-
centivos perversos en todos los
agentes de sistema de financia-
cion inmobiliaria, que se auto-ali-
mentaban en una espiral de ge-
neracion de crédito muy dificil de
detener sin la debilitacion del su-
puesto basico del sistema: el cre-
cimiento indefinido de los precios
de la vivienda.

Los distintos participantes en
el sistema de financiaciéon inmo-
biliaria tenian incentivos perver-
sos desde el punto de vista de la
estabilidad financiera a largo pla-
zo. El esquema 1 refleja las cone-
xiones entre los diferentes agen-
tes del sistema.

1. Los incentivos
de los compradores
de viviendas

Empecemos por los compra-
dores de vivienda y las familias. La
compra es la opcién mas favora-
ble incluso si en el largo plazo no
se podra hacer frente a los pagos
de la hipoteca pues, en Estados
Unidos, la compra de una vivien-
da se podia considerar como un
alquiler con opcién de compra. Si
los precios subian, se producian
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ESQUEMA 1

EL SISTEMA DE FINANCIACION INMOBILIARIA

REGULADOR

BANCOS

EMPRESAS RATING

BONOS

CDO, CDO2

INVERSORES

| FAMILIAS

ganancias de capital y la posibili-
dad de extraer parte de ese incre-
mento en forma de home equity.
Si los precios bajaban, simplemen-
te no se ejercia la opcién de com-
pray se dejaba de pagar la hipo-
teca. Es el conocido vulgarmente
como jingle bell, por el sonido que
hacen las llaves al dejarlas caer en
un mostrador (o introducirlas por
debajo de una puerta). El hecho
de que muchas compras implica-
ran una entrada muy pequefa (o
incluso se pudiera gestionar otro
crédito para poder pagar la entra-
da) intensifica el incentivo de los
compradores a devolver la vivien-
da si se produce una caida de los
precios (Mayer et al., 2009).

Los especuladores también mos-
traron interés por la financiacion
subprime y los productos Alt-A.
De nuevo suponiendo que los pre-
cios seguian subiendo, la utiliza-
cién de créditos a tipo variable con
teaser (10), o tipos bajos muy ba-
jos inicialmente que luego se re-
ajustan a los tipos habituales de
crédito de baja calidad, produce

un bajo coste de espera para ven-
der durante algunos anos vy, por
consiguiente, una elevada renta-
bilidad (11).

En el caso espafol, es eviden-
te que al tratarse de préstamos
personales con garantia hipoteca-
ria la devolucién de la vivienda no
cancela la deuda cuando la vivien-
da ha caido de precio. Sin embar-
go, como se ha comprobado en
el apartado anterior, en el arbol
de decisién de los compradores
espafioles de vivienda la probabi-
lidad asignada al evento de que
los precios de la vivienda cayeran
era practicamente nula (12).

2. Los incentivos
en el sistema bancario

Los incentivos perversos en los
bancos que concedian las hipote-
cas son bien conocidos. Los bo-
nus de los ejecutivos bancarios
(13) dependian de los beneficios
y, para generar un enorme caudal
de beneficios en un ambiente de

creciente competencia, era preci-
sa una politica cada vez mas agre-
siva de concesion de créditos. En
este contexto, la relajaciéon de los
estandares pasé desde la reduccion
de los niveles de calidad crediticia
exigidos para conceder créditos has-
ta la aprobacion de créditos sin
documentacién o con falta de in-
formaciones importantes (como,
por ejemplo, la renta del solicitan-
te). Pero los esquemas de incen-
tivos perversos se extendian des-
de la cipula de los bancos hasta
los Ultimos eslabones de la cade-
na de produccion hipotecaria. En
el final de la cadena estan los «co-
merciales de hipotecas» (mortga-
ge brokers). Estos agentes tienen
una comision que depende del
numero de hipotecas que consi-
gan realizar y del tipo de interés
que puedan cargar al cliente. En
particular, si un comercial hipote-
cario consigue que una familia
con un buen historial crediticio
acepte un crédito con caracteris-
ticas subprime o Alt-A (14) cuan-
do por su calidad crediticia podria
conseguir un buen crédito (orime),
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el comercial cobra en funcion del
diferencial del tipo de interés que
se le cargard a la familia frente al
que podia haber obtenido yen-
do a solicitar un crédito directa-
mente a una entidad bancaria. En
esencia, la comision del comercial
depende de su capacidad para in-
crementar la probabilidad de que
la familia que contrata el crédito
pierda su vivienda en el futuro. Por
este motivo, la propension a ge-
nerar productos subprime era muy
elevada.

El comercial llevara esta soli-
citud a un banco para que sea
analizada y autorizada, o denega-
da, por un especialista en présta-
mos (loan officer). Es bien cono-
cido que existian consignas en los
bancos para autorizar la gran ma-
yoria de los préstamos que se so-
licitaban. Algunos especialistas en
préstamos han denunciado cémo
les presionaban sus supervisores
para no poner impedimentos en
la concesion de créditos, aunque
los solicitantes tuvieran muy ba-
ja calidad crediticia (15). Los su-
pervisores tenian incentivos a ge-
nerar el mayor nimero de créditos
posible, y la direccién no se opo-
nia por varios motivos. Entre ellos
esta la esencia del procedimiento
de «originar para distribuir». En
principio, la mayor parte de esos
créditos que se concedian saldrian
del balance de los bancos cuan-
do fueran troceados y empaque-
tados en CDO. Por tanto, algunos
autores sefalan que los directivos
bancarios tenian pocos incentivos
para supervisar con rigor la con-
cesion de créditos (Murphy, 2009).
Al final, el riesgo lo corrian los in-
versores que compraban los bo-
nos colateralizados.

El sistema de originar para dis-
tribuir, tipico de la financiacién in-
mobiliaria en Estados Unidos, es,
segun muchos analistas, el cau-
sante principal de la crisis finan-
ciera y de su expansién interna-

cional. El motivo fundamental se-
ria el ya comentado: al transferir
el riesgo, reduce el incentivo del
originador para evaluar adecua-
damente el riesgo de los tomado-
res de créditos (18). Sin negar que
este efecto tenga alguna impor-
tancia, no es el mas relevante en
la explicacion de la intensidad del
impacto de la crisis inmobiliaria
en el sistema financiero, como ar-
gumentaré con posterioridad.

3. Los incentivos
de las agencias
de calificacion

Pero para poder vender con fa-
cilidad los bonos donde se han
empaquetado las hipotecas es ne-
cesario que una agencia de califi-
cacion les ponga un buen rating.
Y aqui tenemos el siguiente esla-
bén de la cadena de incentivos
perversos. {COMoO es posible que
las agencias de calificacion come-
tieran errores tan graves en la va-
loracién del riesgo de los cbo? Al-
gunos autores argumentan que el
problema fue la complejidad de
los instrumentos financieros ge-
nerados y los errores en los mo-
delos de valoracion. Pero el pro-
blema fundamental fue, de nuevo,
una cuestiéon de incentivos. En di-
ferentes demandas de inversores
contra las agencias de calificacion
se han adjuntado correos electro-
nicos entre empleados de agen-
cias de calificacién en los que ad-
mitian que se estaban dando
calificaciones de riesgo bajo (por
ejemplo AAA) cuando eran cons-
cientes de que los productos ana-
lizados eran toxicos. Asimismo,
existe evidencia de la complicidad
entre las agencias de calificacion
y los bancos originadores: no era
extrafio que especialistas de las
agencias calificadoras ayudaran a
los bancos a estructurar sus pro-
ductos (organizar las distintas ca-
pas de hipotecas) de manera que
se aseguraran la maxima califica-

cion. La enorme demanda de pro-
ductos estructurados y, por tan-
to, de calificacion, unida a los in-
centivos perversos de bancosy
agencias de calificacién, provocod
que se valoraran estructuras muy
complejas en periodos de tiempo
infimos (19).

{Cual es el sistema de incenti-
vos en la relacion entre originado-
res y calificadoras? Las agencias de
calificacion estdn mas interesadas
en poner ratings a productos es-
tructurados porque las comisiones
son mucho mas elevadas, por su
supuesta «complejidad», que las
cobradas por bonos basados en
productos simples. Por su parte,
los bancos s6lo pagan por la ca-
lificacion si estan de acuerdo con
el rating. Caso contrario comien-
za el llamado rating shoping (20)
gue consiste en buscar otra agen-
cia de calificacion que ofrezca la
calificaciéon deseada (21). Es l6gi-
co concluir en este juego entre
bancos y agencias que el equili-
brio, por backward induction, es
que la primera agencia de rating
a la que acude el banco le ofrece
la calificacién deseada ante la po-
sibilidad de que el cliente no pa-
gue por el trabajo y se vaya a otra
agencia que le ofrezca el rating
gue quiere. Por tanto, en la indus-
tria de calificacion comienza a ex-
tenderse un teorema no probado:
siempre existe una organizacion
de los paquetes del subyacente
que produce la méxima califica-
ciéon (AAA) en un producto estruc-
turado (22).

4. Los incentivos
de las agencias
de tasacion

LY en Espana? El sistema de fi-
nanciacion inmobiliaria es bastan-
te diferente, puesto que se basa
en el principio de «originar para
mantener» en lugar de «originar
para distribuir». No obstante, hay
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ciertos paralelismos interesantes.
Respecto a los incentivos de los
ejecutivos bancarios, la situacion
es similar a la ya descrita. Cuando
los directores de sucursal reciben
una compensacion variable en
funcion del volumen de hipotecas
que venden y, ademas, se les con-
cede amplia discrecionalidad pa-
ra tomar la decision (soélo los cré-
ditos mas voluminosos pasan por
el comité de riesgos), es ldgico es-
perar una relajacion de estanda-
resy una concesion acelerada de
créditos hipotecarios. Pero en el
caso espafnol existe un aspecto
muy importante y, en cierta for-
ma, paralelo al papel de las agen-
cias de calificacion.

La calidad de un crédito hipo-
tecario depende fundamental-
mente de la ratio préstamo/valor.
Ademas, el Banco de Espana re-
comienda que no se supere el 80
por 100 en dicha ratio. Las agen-
cias de tasacién en Espafia han
jugado en cierta forma un papel
parecido al de las agencias de ca-
lificacion en Estados Unidos. El
procedimiento es el siguiente. Un
cliente acude a un banco para so-
licitar un crédito para comprar una
vivienda. El banco envia a una em-
presa de tasacion a valorar el in-
mueble. Si el cliente no puede pa-
gar el 20 por 100 de la entrada,
la operacién seguramente se per-
derd. Pero si el tasador aumenta
el valor de la vivienda lo suficien-
te, entonces el cliente puede con-
seguir hasta el 100 por 100 (o
mas) del valor de la vivienda. Pe-
ro, {qué incentivo puede tener
una empresa de tasacién en en-
trar en este juego? Mas del 50 por
100 de las tasaciones realizadas
en Espafia en un afno concreto son
hechas por empresas de tasacion
participadas mayoritariamente por
bancos y cajas de ahorros. De nue-
vo, los incentivos de bancos, agen-
cias de tasacion y solicitantes de
crédito estan alineados, pero en
la direccion contraria al interés ge-

neral y la estabilidad financiera en
el largo plazo.

Ademas, la generalizacién de
la sobrevaloracién de las tasacio-
nes tiene externalidades muy im-
portantes. Incluso las empresas
de tasacién que intenten valorar
correctamente una vivienda se
enfrentaran, por los criterios ha-
bituales de la metodologia de ta-
sacion, con problemas de infla-
cion de precios, dado que uno de
los factores mas importantes a la
hora de fijar el valor de tasacion
de un inmueble es el valor de
tasacién de inmuebles vendidos
recientemente en el mismo blo-
que/manzana/barrio. La subida ar-
tificial de los precios de tasacion
provoca una espiral inflacionista
dificil de contener. Por tanto, en
la medida en que la calidad de un
crédito hipotecario depende de la
ratio préstamo/valor, la accién de
las empresas de tasacion en Espa-
fia ha sido paralela a la accién de
las agencias de calificacién en el
sistema de originar para distribuir
de Estados Unidos. Los bancos
han apuntado como activos de
buena calidad unas hipotecas que
realmente tenian un colateral cu-
yo valor no se correspondia con
la aparente calidad de la hipoteca.
Ademas, esto les permitia realizar
un modo de «escapada regulato-
ria», pues los requerimientos de
capital son mas elevados para hi-
potecas con elevadas ratio prés-
tamo/valor. De nuevo, aqui nos
encontramos con un cierto para-
lelismo con la escapada regulato-
ria que los bancos norteameri-
canos conseguian sacando las
hipotecas de su balance y colo-
candolas en instituciones finan-
cieras no reguladas por las auto-
ridades bancarias (shadow banking
system).

Las consecuencias de esta so-
brevaloracién en las tasaciones se
agravan al ser publicada la agre-
gacion de los valores de tasacion

por el indice de precios del Minis-
terio de la Vivienda. En los mo-
mentos de aumento de los pre-
cios, la subida era tan importante
que todos los medios de comuni-
cacion recogian la noticia del in-
cremento trimestral de los precios
de tasacion en grandes titulares.
Esta atencion mediatica genera-
ba miles de nuevos inversores,
atraidos por la enorme rentabili-
dad de la especulacién inmobilia-
ria. Por tanto, un proceso que co-
mienza con un acuerdo privado
entre un cliente hipotecario y una
agencia de tasacion acaba tenien-
do importantes externalidades que
afectan al conjunto de los ciuda-
danos.

La importancia de este proce-
so de sobrevaloracién interesada
de las agencias de tasaciéon en el
caso espafol no implica que el te-
ma Nno sea también importante en
otros paises. En Estados Unidos,
y aunque la cuestion de las agen-
cias de calificacion es mas impor-
tante, las empresas de tasacién
también se convirtieron en un
gran contribuidor a la espiral de
aumento de precios, en lugar de
ponerle freno como deberian ha-
ber hecho. Por este motivo, en
mayo de 2009 entré en efecto
una nueva legislacion para empre-
sas de tasacion (Home Value Co-
de of Conduct) que pretendia re-
ducir los conflictos de intereses y
salvaguardar la independencia de
los tasadores. Dos cosas sorpren-
den en esta legislacion. En primer
lugar, las dificultades para su adop-
cion, a pesar de tratarse de una
pieza menor dentro del nuevo en-
tramado regulatorio del sector fi-
nanciero que planea la adminis-
tracion Obama. En segundo lugar,
la nueva legislacion impide que
los agentes inmobiliarios y los
brokers hipotecarios puedan so-
licitar tasacién, dejando todo el
control del proceso en manos
de... ilos bancos! Aunque en una
primera impresion esto puede pa-
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recer una buena idea (los bancos
son los que prestan y, por tanto,
al arriesgarse, tendrian mas inte-
rés en que las tasaciones fueran
correctas), el sistema de originar
para distribuir reduce los incen-
tivos de los bancos para conseguir
tasaciones adecuadas. Por otra
parte, la experiencia espafola no
augura buenos presagios para la
nueva normativa. La asociacion de
agentes de tasacién de Estados
Unidos se opone a la nueva legis-
lacion argumentando que es una
féormula para continuar con los
problemas de fraude que venian
denunciando desde hace diez
anos. Los tasadores honestos han
ido desapareciendo del mercado,
expulsados por un sistema donde
brokers, agentes, bancos y com-
pradores de vivienda les presiona-
ban para inflar las tasaciones. En
particular, grupos de tasadores ha-
bian pedido durante mucho tiem-
po establecer cortafuegos entre
ellos y los bancos. La nueva legis-
lacién hace precisamente lo con-
trario.

5. Los incentivos
del regulador

Segun el esquema 1 todavia
falta un agente por comentar: la
actuacion del regulador. Los ob-
jetivos del regulador, influidos por
los objetivos de los politicos y del
Gobierno, tienen mucho que ver
con los problemas posteriores de
todo el sistema. Una de las pro-
clamas electoralistas de Bush Jr.
fue la promocién del la sociedad
de los propietarios (ownership so-
ciety) (23). Esta politica tenia dos
ventajas claras: proporcionaba
grandes contribuciones electora-
les de los sectores interesados (no
s6lo bancos, sino también institu-
ciones del sector bancario en la
sombra, brokers inmobiliarios,
etc.) y era muy popular entre el
electorado (24). Con este objeti-
vo en mente, las sociedades es-

ponsorizadas publicamente Fred-
die Mac y Fannie Mae fueron con-
minadas a garantizar préstamos
cada vez mas arriesgados, entran-
do de lleno en el mercado subpri-
me. Los escandalos contables de
Freddie Mac en 2003 o la crecien-
te utilizacion de derivados e ins-
trumentos complejos por las dos
agencias deberfan haber supues-
to una llamada de atencion. Muy
al contrario, cualquier critica a las
politicas dirigidas a aumentar la
proporcién de propietarios de vi-
vienda fue obviada. Asi sucedié con
el famoso «memoradum Montgo-
mery» de 2005, donde el comisio-
nado de la Federal Housing Ad-
ministration advertia de que los
créditos subprime eran el «oro de
los bobos».

El resultado de estas acciones
del regulador es la consecucién
del objetivo perseguido: la pro-
porcion de propietarios de vivien-
da subié hasta el 69,3 por 100. El
coste: la quiebra y salvamento de
Freddie y Fannie, la acumulacién
de problemas financieros en las
familias propietarias y el contagio
de todo el sector financiero. El be-
neficio en el largo plazo: ningu-
no. La tasa de propietarios de vi-
vienda en el primer trimestre de
2009 volvia al 67,3 por 100 del
afio 2000 en un viaje de ida y
vuelta que no ha llevado a ningun
sitio. Si se contabiliza en términos
de qué parte de las viviendas es-
ta ya pagada, las familias nortea-
mericanas poseen la proporciéon
de vivienda en propiedad mas ba-
ja que hace diez afos.

Finalmente, la cuestién es el mo-
tivo que llevo a los inversores a
comprar estos productos. El exce-
so de liquidez propiciado por los
bajos tipos de interés y la necesi-
dad de mantener el ahorro de los
nuevos paises emergentes provocod
una demanda masiva de activos
gue proporcionaran algo mas de
rentabilidad que el tipo de interés

a corto plazo. Sin duda, la aparen-
te buena calidad crediticia de la ma-
yoria de estos productos estruc-
turados aumentd su demanda.
Recordemos que muchos gestores
tienen restricciones en el tipo de ac-
tivos que pueden mantener en fon-
dos de inversiones o de pensiones.
En las entidades reguladas los ac-
tivos con una alta calificacion tiene
menos coste en términos de capi-
tal. Sin olvidar que reglas como la
«2-20» (25) de compensacién de
los gestores de hedge funds gene-
ran un gran incentivo a la toma ex-
cesiva de riesgo.

V. EL MECANISMO
DE AMPLIFICACION:
DEL PINCHAZO
INMOBILIARIO
A LA CRISIS FINANCIERA

El circulo aparentemente vir-
tuoso de bajos tipos de interés,
exceso de liquidez y concentracion
crediticia en la financiacién inmo-
biliaria se convierte en circulo vi-
cioso cuando empieza a fallar el
supuesto fundamental que expli-
caba el esquema de incentivos
perversos. Los tipos de interés co-
mienzan a subir y los precios de
la vivienda empiezan a moderar-
se. En un contexto de precios de-
crecientes, el esquema del apar-
tado anterior funciona en reversa:
los compradores de vivienda de-
jan de pagar las hipotecas, los
bancos dejan de estar interesados
en originar nuevos créditos y se
acumulan viviendas embargadas
gue se venden a precios de saldo,
provocando una caida superior de
los precios. El sistema comienza a
funcionar en reversa.

El primer efecto de amplifica-
cion se produce a partir de los ba-
lances de las entidades financie-
ras. La caida del precio de los
activos inmobiliarios reduce el ca-
pital y fuerza al incremento de los
margenes y las condiciones de
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concesion de créditos. En segun-
do lugar, la propension a la con-
cesion de créditos se hunde, da-
do que los bancos tienen gran
incertidumbre sobre su capacidad
de acceso a los mercados de ca-
pitales (que también se colapsa-
ron) y comienzan a acumular li-
quidez (26). Los intermediarios
financieros con mayor exposicion
a la financiaciéon inmobiliaria co-
mienzan a caer, o que genera un
panico bancario. Esta es la situa-
cién que se vive en octubre y no-
viembre de 2008.

Brunnermeier y Pedersen (2009)
distinguen entre dos tipos de pro-
blemas de liquidez que estan en
el origen del mecanismo de am-
plificacion del shock inicial de ca-
ida del precio de los activos inmo-
biliarios. La liquidez de los fondos
(funding liquidity) y la liquidez de
mercado (market liquidity). Un ele-
vado nivel de liquidez de los fon-
dos implica que es sencillo conse-
guir financiacion. Los margin calls
(diferencia entre el precio de un
activo y su valor como colateral)
deben financiarse con capital.
Para esto es necesario poder fi-
nanciarse a corto plazo con papel
comercial o repos. Cuando el mer-
cado de papel comercial se colapsa,
como sucedié en el ltimo trimes-
tre de 2008, es dificil refinanciar
los margenes con instrumentos a
corto plazo.

La liquidez de mercado hace
referencia a la dificultad de con-
seguir financiacién mediante la
venta de activos. En esta situacion,
resulta muy costoso reducir el ba-
lance de una entidad financiera
que precisa reequilibrar sus cuen-
tas ante la disminucion del precio
de sus activos basados en bienes
inmobiliarios. Estos problemas de
liquidez generan caidas mayores
de los precios de los activos y el
desencadenamiento de un proce-
so de erosion de la solvencia. Gor-
ton y Metrick (2009) argumentan

que las dudas sobre la liquidez del
mercado de bonos usados como
colateral pusieron un marcha un
mecanismo de aumento del cola-
teral requerido para cualquier ope-
racion, lo que convirtié en insol-
vente al sistema bancario de
Estados Unidos.

VI. PANACEAS
REGULATORIAS

La desregulacion de los merca-
dos durante las administraciones
Clinton y Bush, y la falta de regu-
lacion de los nuevos instrumentos
financieros, son para muchos los
principales causantes de la crisis
financiera. Por tanto, y en un tipi-
co movimiento de reaccion extre-
ma, las propuestas de regulacion
actual abarcan un gran nimero
de medidas y actuaciones (27). Pa-
samos de la falta de regulacion
a un posible exceso. Hay que re-
gular las retribuciones de los eje-
cutivos, aumentar los requerimien-
tos de capital, exigir mas capital
a las entidades que generan un
riesgo sistémico, crear un sistema
de provisiones contraciclicas, au-
mentar el perimetro regulatorio,
exigir condiciones muy restrictivas
para sacar activos de balance, crear
nuevas instituciones (de regula-
cion macroprudencial, de control
de riesgos pero a nivel europeo o
mundial, etc.), crear agencias de
proteccién del pequefo inversor,
etcétera.

Otras propuestas son mas ori-
ginales y sofisticadas. Hart y Zin-
gales (2009) argumentan que el
principal problema para la regu-
lacién de las instituciones finan-
cieras es la doctrina del «demasia-
do grande para quebrar». Existen
dos problemas en la regulacion:
por una parte, esta el problema
de la bancarrota de un gran ban-
co y los efectos que esto pueda
tener (28). El sequndo problema
es de economia politica: las elec-

ciones son cada cuatro afios y, por
tanto, es mejor realizar actuacio-
nes para reducir el coste hoy en
lugar de esperar a conseguir el be-
neficio futuro. Lo que parece cla-
ro, segun Hart y Zingales (2009),
es que los bancos grandes y pe-
quenos deben ser tratados dife-
rencialmente desde el punto de
vista regulatorio. La propuesta de
Hart y Zingales (2009) es sencilla
sobre el papel, aunque su puesta
en practica serfa bastante mas
complicada. Se trata de utilizar el
precio de los cDs (credit default
swaps) como disparador para la
intervencién de un banco que im-
ponga un riesgo sistémico. La pro-
puesta implica que la decision se
adopte cuando el CDS supera el
valor 100, aunque existiria una
cierta discrecionalidad (29). Los
supuestos son que el regulador
puede cometer errores a la hora
de valorar adecuadamente el ni-
vel de capitalizacién de estas en-
tidades, y que la intervencion su-
pone siempre un haircut en los
creditores.

El mecanismo propuesto por
Hart y Zingales (2009) esta relacio-
nado con el propuesto por Kas-
hyap et al. (2008), que implica el
disefio de un contrato de seguro
gue aumenta automaticamente la
disponibilidad de capital en caso
de crisis. El problema de este me-
canismo es la observabilidad del
evento desencadenante. En el ca-
so de Hart y Zingales (2009), el
precio del CDs es facilmente obser-
vable. En Kashyap et al. (2008) se
propone utilizar una medida de
rentabilidad agregada de la indus-
tria, que es mas dificil de observar.

Sobre la cuestiéon regulatoria
habria que plantear varias cues-
tiones. Una obviedad: la regula-
cién tiene beneficios pero también
costes. Un aumento del coeficien-
te de capital posiblemente redu-
ce la probabilidad de insolvencia
de las entidades crediticias, pero

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 122, 2009. ISSN: 0210-9107. «CRISIS Y REGULACION FINANCIERA»

75




FINANCIACION INMOBILIARIA, BURBUJA CREDITICIA Y CRISIS FINANCIERA

también reduce el crédito de la
economia, con el consiguiente im-
pacto sobre la actividad econémi-
ca. En sequndo lugar, la regula-
cion tiene un cierto grado ciclico:
cuando hay problemas se aprie-
tan las condiciones, mientras que
en las expansiones tienden a rela-
jarse (30). En tercer lugar, el requ-
lador toma en ocasiones medidas
en funciéon de la presion social o
medidtica, sin un fundamento téc-
nico adecuado. La suspensiéon de
las ventas a corto por la orden de
emergencia de 15 de julio de
2008, emitida por el SEC, es un
claro ejemplo. Bris (2008) mues-
tra convincentemente que la cai-
da de los mercados bursatiles en
2008 no fue provocada por las
ventas a corto (31). El analisis se-
gundo a segundo de la evolucion
del precio de las acciones de Leh-
man Brothers y las ventas a corto
los dias anteriores a su declara-
cién de quiebra indica que las
operaciones a corto no fueron
causantes de su hundimiento. Los
vendedores a corto entraron en el
mercado fundamentalmente des-
pués de que se hubiera produci-
do la mayor parte de la caida en
base a posiciones a largo que se
deshacian. Por ultimo, el regula-
dor también puede ser el proble-
ma. Los objetivos politicos pue-
den interferir en la regulacion y la
supervision. Por estos motivos, la
regulacion que se considere esen-
cial deberia tener un rango casi
constitucional para dificultar su
modificacién en funcion de obje-
tivos politicos o presiones.

Los problemas de la Adminis-
tracion Obama para aprobar la
mas minima reforma regulatoria
del sistema financiero norteame-
ricano y la menor intensidad de la
presion reformadora, fruto de la
superacién de los graves proble-
mas de capitalizacion del sistema
bancario, muestran hasta qué
punto una visién maximalista de
la reaccién regulatoria puede te-

ner muy poca probabilidad de
prosperar. Ademas, parece claro
que gran parte de los problemas
generados en el sistema financie-
ro estan mas en el campo de la
supervision que en el campo de la
regulacion. Por tanto, volumino-
sos manuales de reglas haran mas
factible la escapada regulatoria y
dificultardn una apropiada super-
vision. Esto nos deberia hacer pen-
sar en proponer una serie de reglas
limitadas y centradas en romper
los incentivos perversos en los pun-
tos clave de la cadena de financia-
cion inmobiliaria.

VII. UNA PROPUESTA
MODESTA

{Se podria volar de Paris a Nue-
va York en sélo tres horas? Sin du-
da. Solo haria falta que el Concor-
de siguiera operativo. Pero ¢por
qué no utilizamos la tecnologia
mas eficiente y rdpida? El moti-
vo es que la aviacién supersoni-
ca es compleja y susceptible de
grandes desastres ante pequefas
disfunciones. La economia inter-
nacional anterior a la actual crisis
econdmica era una especie de
Concorde. El proceso de rapida
globalizacién y de generacién de
liquidez, basada en unos tipos de
interés muy bajos, la titulizacion
masiva de activos y el modelo de
originar para distribuir el riesgo,
habia conseguido grandes logros
en muy poco tiempo. Millones de
personas salian de la pobreza en
China e India gracias a la globa-
lizacion de los mercados. Al mis-
mo tiempo, las innovaciones fi-
nancieras conseguian que la tasa
de propietarios de vivienda en Es-
tados Unidos subiera hasta el 69
por 100 en unos pocos anos.

Pero disfunciones en mecanis-
mos tedricamente muy eficientes
pueden crear graves problemas.
El proceso de rapida globalizacion
gener6 enormes desequilibrios co-

merciales entre paises que provo-
caron grandes flujos de ahorro de
los pafses con superavit a paises
como Estados Unidos, donde esos
fondos sirvieron para financiar un
desaforado consumo y el aumen-
to del precio de la vivienda. El mo-
tor que alimentaba este proceso
era la titulizacion basada en el sis-
tema de originar para distribuir.
En principio, este motor, correc-
tamente puesto a punto, propor-
ciona un nivel de eficiencia dificil-
mente comparable con ningun
otro. El riesgo agregado se disipa
entre millones de individuos que
compran la parte del mismo que
desean. La disponibilidad de cré-
dito favorece el crecimiento eco-
némico.

El problema, como hemos se-
fialado con anterioridad, es que
este motor tenia multiples proble-
mas y un fallo especialmente im-
portante: los bancos y emisores
de los titulos en general eran los
que pagaban por las calificacio-
nes de las agencias de rating. Es-
te incentivo perverso hacia que las
agencias concedieran calificacio-
nes demasiado generosas a los ti-
tulos. Dada la facilidad de colocar
estos activos por su alta califica-
cion, los bancos se lanzaron a ge-
nerar tantos activos como pudie-
ron, para lo que no dudaron en
hacer préstamos a familias que di-
ficilmente podrian pagarlos si los
precios de la vivienda no seguian
creciendo indefinidamente. Si a
los problemas de motor le unimos
el hecho de que los pilotos, tan-
to Clinton como Busch Jr., esta-
ban cegados por el interés de te-
ner mas duefos de viviendas en
Estados Unidos (un objetivo poli-
ticamente muy rentable) y hacian
cada vez menos «inspecciones»
del motor, ademas de intentar
«trucarlo» reduciendo las condi-
ciones de concesion de créditos
de Fannie y Freddie, ya tenemos
todos los ingredientes para el de-
sastre.
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Como se sefalaba en el apar-
tado anterior, de esta situacion he-
mos pasado a un estado de opi-
niéon que aboga por una banca
mas «aburrida», centrada en sus
actividades tradicionales y con un
nivel de regulacion muy superior.
Pasar del Concorde a una come-
ta. El problema es que la regula-
cién no es una panacea. No olvi-
demos que los reguladores de
Estados Unidos tuvieron una res-
ponsabilidad importante en lo su-
cedido. ¢Como se podria evitar
otra burbuja inmobiliaria, con su
impacto sobre el sistema financie-
roy la economia en general? Una
posibilidad seria intentar evitar la
generacion de expectativas irrea-
les sobre el aumento futuro del
precio de la vivienda. Esta podria
ser una tarea muy complicada.
Otra posibilidad serfa reducir la ta-
sa de crecimiento del crédito
cuando se sospecha que hay una
burbuja crediticia. Mian y Sufi
(2009) han mostrado convincen-
temente que el incremento del
crédito inmobiliario, ligado a una
reduccion de los estandares para
la concesion de créditos, explica
gran parte del incremento de los
precios en Estados Unidos y del
posterior aumento de la tasa de
morosidad. En los sistemas ban-
carios donde la financiacién no se
basa fundamentalmente en mer-
cados, una de las pocas posibi-
lidades es que el banco central
alerte del rapido crecimiento del
crédito y aconseje la reduccién de
la tasa. El Banco de Espafa hizo
multitud de llamadas de atencion
a la banca para que redujeran la
tasa de crecimiento del crédito hi-
potecario a las familias y las inmo-
biliarias. Estas llamadas no tuvieron
practicamente ninguna inciden-
cia en la operativa de los bancos.
Otra posibilidad es que la politica
monetaria reaccione no soélo an-
te la inflacién de los precios al
consumo, sino también ante las
burbujas en los activos. Esta po-
sibilidad es poco realista. En el pa-

sado, la posibilidad de utilizar la
politica monetaria para «pinchar»
burbujas fue despreciada por su
incompatibilidad con los modelos
monetarios estandar, por la difi-
cultad de identificar una burbuja
y por el convencimiento de que
era mas sencillo limpiar la econo-
mia de las disfunciones generadas
por la burbuja una vez pinchada
que actuar de manera preventiva.
A pesar de que la crisis econdmi-
ca de 2008-2009 es una muestra
clara del enorme coste real de per-
mitir la formacion de burbujas en
el precio de los activos, no parece
que los bancos centrales vayan a
adoptar en el futuro una politica
monetaria sensible ante las burbu-
jas en el precio de los activos.

Pero ¢hay alguna alternativa al
incremento de la regulacién ban-
caria para evitar que el exceso de
crédito inmobiliario acabe finan-
ciando una burbuja en el precio
de los inmuebles? La respuesta es
afirmativa. La forma mas adecua-
da de atacar el problema consis-
te en modificar los incentivos de
los participantes en los mercados
para evitar el encadenamiento de
incentivos perversos que ha deri-
vado en la crisis actual. Lo que se
necesita es mejor, y no mas, regu-
lacion. Por ejemplo, en el proce-
so de titulizacién de créditos en
Estados Unidos seria suficiente con
evitar que el emisor de los titu-
los fuera el cliente de las agencias
de calificacion (Garcia Montalvo,
20009). Si el cliente fuera el inver-
sor (el que estad interesado en
comprar los titulos), en lugar del
banco emisor, entonces las agen-
cias de calificacién no tendrian la
presion del «no te pago si no me
das la maxima calificacién, y me
voy a buscar otra agencia que se-
guro me la dara». Imaginemos
gue un emisor tiene un bono ba-
sado en activos claramente toxi-
cos y la agencia de calificacién le
diera la calificacion de bono ba-
sura. El inversor sélo querria com-

prarlo si se le da una alta prima
de riesgo. En esas condiciones, el
emisor seguramente no tendria
interés en generar este activo. Por
tanto, el banco no tendria interés
en originar los créditos que darfan
lugar a un activo como éstey, en
consecuencia, no estaria interesa-
do en conceder un préstamo a
una familia con una capacidad
econdémica insuficiente. Este sis-
tema de pago por las calificacio-
nes romperia la cadena de incen-
tivos perversos.

En el caso espanol, el modelo
de financiacién es diferente, aun-
que las consecuencias fueron si-
milares: la insostenible tasa de cre-
cimiento del crédito provocé una
enorme burbuja en el precio de la
vivienda. Las agencias de tasacion
jugaron un papel en cierta forma
analogo al de las agencias de ca-
lificacion en Estados Unidos. Una
solucibn modesta para el caso es-
panol serfa limitar el crédito al 80
por 100 del valor registral. Este
cambio romperia la cadena de in-
centivos perversos del modelo es-
pafol y evitaria en gran medida
burbujas futuras. Aumentar el va-
lor registral de una vivienda para
conseguir un crédito mayor gene-
ra un enorme desincentivo en for-
ma de carga impositiva y transpa-
rencia. Esta friccién dificultaria
mucho la formacion de una bur-
buja y, colateralmente, mejoraria
los ingresos tributarios.

Eliminar los incentivos perversos
produciendo una mejor regula-
cién evitarfa los costes de una ma-
yor, e incluso excesiva, regulacion,
que puede tener beneficios pero
también costes importantes. La
regulacién no debe ser excesiva,
sino cualitativamente significativa
(dirigida a resolver los problemas
de incentivos mas importantes)
y dificil de esquivar. La financia-
cion inmobiliaria tipo Concorde
iba demasiado deprisa, pero las
cometas sélo dan vueltas en tor-
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no a un mismo punto. La vuelta
a la «banca aburrida» implica ne-
cesariamente una reduccién sig-
nificativa del crédito total de la
economiay, por tanto, resultara
necesariamente en una reduccion
de la actividad econémica mas im-
portante de la esperada.

VIIl. ¢HEMOS APRENDIDO
ALGO DE LA CRISIS?

Las consecuencias de la crisis
de 2008-2009 muestran una se-
rie de lecciones sobre el funciona-
miento del sistema de financiacién
inmobiliaria, el sector financiero y
la economia en su conjunto. Algu-
nas de estas ensefianzas ya forma-
ban parte del acervo de conoci-
miento de los economistas, pero
se habian olvidado. Es muy pro-
bable que las nuevas y las viejas
lecciones sean «redescubiertas» en
la proxima crisis.

1. La importancia de actuar
con rapidez

La lentitud de la reaccion ante
la Gran Depresién y el pinchazo
de las burbujas japonesas mues-
tran con claridad la importancia
de reaccionar con rapidez, espe-
cialmente cuando la crisis finan-
ciera se empieza a transformar en
un panico bancario generalizado.
Otra leccién aprendida por los
gestores de la politica econémi-
ca, que se ha aplicado durante la
crisis financiera de 2008, es la ex-
pansién de la liquidez por cual-
quier medio que fuera necesario,
incluyendo facilidades especiales,
descuento de activos en los ban-
cos centrales, etc. La Gran Depre-
sion mostré con claridad los efec-
tos negativos de reaccionar con
politicas monetarias contractivas
ante una crisis financiera y banca-
ria. Otra leccion que ya se habia
aprendido, y se ha utilizado, es la
necesidad de que los planes ex-

pansivos de gasto publico no in-
tenten revertirse con excesiva ra-
pidez. Durante la Gran Depresién
el intento de equilibrar los presu-
puestos publicos con excesiva ra-
pidez derivd en una recaida en
1933-1934.

2. La politica monetaria
no lo puede todo

Parece que es frecuente encon-
trar médicos que tienen el llama-
do «complejo de Dios», salvan
tantas vidas que acaban pensan-
do que son como Dios. A los ban-
queros centrales también parece
atacarles este mal. Alan Greens-
pan llegd un momento en que pa-
recia Dios: con su varita magica
(los tipos de interés) lo podia todo.
El complejo de Dios de Greenspan
fue alimentado por la adulacion
de multitud de gente. Recorde-
mos la famosa frase del senador
McCain: «Si Greenspan muriera
habria que ponerle unas gafas de
sol y sentarlo en la Reserva Federal
como si aun viviera». O recordemos
el titulo del libro de Woodward:
Maestro Greenspan’s FED and the
American Boom.

En la practica, Dios estaba equi-
vocado. Greenspan negd la posi-
bilidad de que se formaran bur-
bujas inmobiliarias justificando su
posicion en los elevados costes de
transaccién de la compra-venta
de viviendas. Cuando los precios
de la vivienda habfan escalado a
niveles insostenibles, Greenspan
acepto6 que podria haber algo de
«espuma» en mercados inmobi-
liarios locales, pero que los pre-
cios agregados no podian caer.
Para el conjunto de Estados Uni-
dos, Greenspan pensaba que la
diversificacién del sector y su ta-
mafo hacia imposible una burbu-
ja. Es mas, incluso aceptando que
los precios de la vivienda cayeran,
Greenspan se mostraba conven-
cido de que «probablemente no

tendria implicaciones sustanciales
sobre la macroeconomia». Y es-
te punto deriva en la cuestion de
si la politica monetaria debe reac-
cionar de manera preventiva an-
tes las burbujas inmobiliarias o no.

La certificacién de la ausencia
de deidad de los banqueros cen-
trales ha conducido a algunas pro-
puesta para restarles poder con
justificaciones como su falta de le-
gitimidad democratica. Por des-
gracia, nada garantiza que los po-
liticos lo hubieran hecho mejor (de
hecho, todo apunta a que lo ha-
brian hecho peor). La independen-
cia de los bancos centrales es vi-
tal y no implica en absoluto falta
de responsabilidad.

3. No es obvio que sea
mejor esperar al pinchazo
de una burbuja que
actuar preventivamente

Los argumentos mas habitua-
les para negarse a aceptar que la
politica monetaria pueda utilizar-
se para controlar, o pinchar, bur-
bujas en los precios de los activos
son varios (32). En primer lugar,
se argumenta que es muy dificil
identificar la existencia de una bur-
buja. En segundo lugar, los mo-
delos monetarios «al uso» no ge-
neran burbujas, por lo que su
utilizacién por parte de los ban-
cos centrales implica que las bur-
bujas no son relevantes. En tercer
lugar, existe la idea de que, dada
la incertidumbre sobre la existen-
cia 0 no de una burbuja, es me-
jor esperar y atajar las consecuen-
cias de su pinchazo que actuar de
manera preventiva. Todos estos
argumentos, y en particular el ul-
timo, dependen fundamental-
mente del coste de corregir los
desperfectos que una burbuja
puede ocasionar en la economia.
Laibson (2009) estima en 5,5 bi-
llones de dolares el coste social,
en términos de bienestar, del im-
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pacto de la burbuja en el precio
de los activos de la economia de
Estados Unidos. Este coste social
incluye la infrautilizacién de los re-
cursos, la asignacién ineficiente
de la inversion y la volatilidad del
consumo. La cantidad calculada
se aproxima al 39 por 100 del piB
de Estados Unidos. (Es realmen-
te tan despreciable el efecto de
una burbuja inmobiliaria sobre la
economia en su conjunto? A par-
tir de estos calculos, no parece evi-
dente que sea mejor esperar que
actuar de manera preventiva so-
bre las burbujas.

4. Los efectos perniciosos
de la doctrina del
«demasiado grande
para quebrar»

Este es uno de los elementos
importantes en la explicaciéon del
exceso de riesgo acumulado por
los grandes bancos. El tamafo de
los bancos puede tener algunas
ventajas (economias de escala o
alcance, que han sido muy esqui-
vas a la investigacion econémica),
pero también tiene grandes incon-
venientes (azar moral, capacidad
de captura del regulador, etc.). La
crisis bancaria ha puesto de ma-
nifiesto que los inconvenientes
pueden ser mas importantes que
las ventajas y los nocivos efectos
de la teoria que sefala que muchos
bancos son «demasiado grandes
para quebrar». Vale la pena recor-
dar que entre enero y octubre de
2009 quebraron 98 bancos me-
dianos y pequenos en Estados
Unidos de manera controlada y
ordenada.

Las consecuencias de la caida
de Lehman Brothers no hicieron
mas que convertir esta teoria en
dogma: la caida de un gran ban-
CO provocaria un riesgo sistémico
incontrolable. La aceptacion de
esta doctrina genera un claro
«riesgo moral» en los grandes

bancos, que tienden a tomar ex-
cesivo riesgo, pues si las cosas sa-
len mal siempre estan los contri-
buyentes para resolver el problema.
Las operaciones de rescates ban-
carios en muchos paises, y en par-
ticular en Estados Unidos, certi-
fican el subsidio implicito que
tienen los grandes bancos. Los
precios de recuperacion de los wa-
rrants de los grandes bancos com-
prados por el Gobierno de Esta-
dos Unidos muestra también que
en una operacion en la que el con-
tribuyente podria haber obtenido
grandes beneficios son los bancos
los que, negociando unos precios
muy por debajo de los precios de
mercado, consiguen retener el in-
cremento del precio.

La leccidn serfa que hay que te-
ner bancos mas pequenos, o al
menos evitar que los existentes
crezcan mas. Sin embargo, no pa-
rece que se haya aprendido esta
leccion. De hecho, la primera reac-
cion ante los problemas bancarios
fue promover fusiones y absorcio-
nes entre grandes bancos, lo que
hace todavia mas peligroso el prin-
cipio del «demasiado grande para
quebrar» (33). No pasa nada, nos
dicen: mas regulacién resolvera el
problema de las instituciones que
pueden generar riesgo sistémico.
Por ejemplo, se ha propuesto una
regulacion especifica para estas en-
tidades que podria consistir en
unos requerimientos de capital su-
periores. Esto significa olvidar otro
de los problemas de tener entida-
des financieras de gran tamano: la
capacidad de capturar al regula-
dor y modificar las normas. Lo mas
sencillo seria evitar que los bancos
tuvieran un tamafno excesivo y per-
mitir que los bancos pequefos y
medianos mal gestionados quebra-
ran, como sucede con cualquier
otra empresa. Este principio alter-
nativo a la vision tradicional podria
definirse de la siguiente manera: si
es demasiado grande para quebrar,
es demasiado grande para existir,

o demasiado peligroso para man-
tener.

En la practica, el problema del
«demasiado grande para quebrar»
es muy complejo de resolver, pues
existen dos componentes: por una
parte, la cuestion econdmica, que
tiene que ver con los efectos de la
bancarrota; por otra parte, hay un
problema de economia politica.
Desde un punto de vista politico,
resulta mas «rentable» aceptar es-
te principio y mover hacia el futu-
ro el problema. La cuestion es que
cuanta menor incertidumbre exis-
ta sobre el rescate de las grandes
entidades financieras mayor sera
Su propension a aceptar mas ries-
go exigiendo primas pequenas.
De esta forma, el transferir el pro-
blema hacia el futuro intensifica
sus consecuencias. En resumen,
se puede decir que hemos vuel-
to a recordar las negativas conse-
cuencias del principio de «demasia-
do grande para quebrar», aunque
no se haya actuado para resolver-
lo. Muy al contrario, la actuacion
de los poderes publicos ha agudi-
zado sus potenciales efectos en el
futuro.

5. No es conveniente usar
incentivos de alto poder
cuando existe un
conflicto entre gestores
y acreedores

La financiacion inmobiliaria ha
estado dominada por un entra-
mado de incentivos perversos que
generaba una espiral de crecien-
te apalancamiento y excesiva ex-
posicién al riesgo. Bancos y cajas
que controlan empresas de tasa-
cién; emisores de productos es-
tructurados que pagan por el ra-
ting de sus productos, etc. El
enorme poder de los incentivos
de los gestores bancarios es uno
de los elementos mas importan-
tes en esta cadena. Si la retribu-
cion variable no se refiere a perio-
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dos de tiempo largo, o se recibe
de manera diferida, es dificil pen-
sar que ejecutivos bancarios que
reciben grandes bonus en funcion
de los beneficios corrientes no ten-
gan la tentacion de aumentar ex-
cesivamente la exposicion al ries-
go de las entidades.

6. La competencia
en el sector bancario
no es siempre buena

La tension entre estabilidad fi-
nanciera y competencia es un te-
ma bien conocido en la teoria
bancaria. La crisis financiera de
2008-2009 ha vuelto a poner de
manifiesto la importancia que un
exceso de competencia en el sec-
tor bancario y unas compensacio-
nes basadas en los resultados re-
lativos a otras instituciones pueden
tener sobre la estabilidad a largo
plazo del sector financiero. Char-
les Prince, el que fuera ceo de Ci-
tigroup, expresaba de manera
muy gréfica los efectos de la com-
petencia en el sector: «Mientras la
musica suene, continuaremos bai-
lando». Dejar de «bailar» implica-
ba presentar unos beneficios que,
aunque fueran buenos, eran infe-
riores a los de los competidores,
lo que podia implicar el despido.
Este comportamiento gregario es
consistente con el sistema de in-
centivos de los ejecutivos banca-
rios, cuyas primas dependen no
tanto de la rentabilidad de su ins-
titucion como de la rentabilidad
relativa respecto al resto del sec-
tor. En una situacién en la cual to-
das las instituciones financieras
estan aumentando sus beneficios
a tasas de dos digitos por medio
de una participacion creciente en
el mercado subprime y su poste-
rior titulizacién, es muy dificil que
un consejero delegado decida evi-
tar entrar en este mercado. Los
accionistas no entenderian que
una institucién financiera despre-
ciara el negocio que esta aumen-

tando los dividendos de las em-
presas competidoras, y por tanto
podrian decidir sustituir a los ges-
tores. Por tanto, la competencia y
los incentivos basados en magni-
tudes relativas a otras entidades,
mantenian a la economia en un
«mal equilibrio».

7. El precio no es siempre
correcto

La teoria de los mercados efi-
cientes serd probablemente uno
de los argumentos tedricos mas
danados por la crisis financiera. Es
sorprendente como, a pesar de la
enorme cantidad de evidencia (34)
sobre sus fallos, tanto teéricos co-
mo empiricos, la teoria de los mer-
cados eficientes ha pervivido du-
rante varias décadas (35). No
obstante, y a pesar de los avances
que se han producido en el cam-
po de behavioral finance, es pro-
bable que la teoria de los merca-
dos eficientes siga dominando la
practica de inversores y gestores
de fondos. Entrar en este tema
nos llevarfa muy lejos del objetivo
fundamental de este articulo.

8. La contabilidad
es un velo... hasta
que deja de serlo

La contabilidad no es neutral
a los incentivos de los ejecutivos.
Utilizar el valor de mercado (mark-
to-market) para valorar los activos
bancarios genera unos beneficios
muy elevados en las fases expan-
sivas. Por el contrario, puede pro-
vocar situaciones muy complejas
en los balances bancarios en las
fases recesivas, especialmente si
existen clausulas de provision de
liquidez para sus SIV y deben de-
volver a balance multitud de acti-
vOs a precios muy descontados.

Las implicaciones del mark-to-
market ya eran bien conocidas. Du-

rante la Gran Depresion se suspen-
di6 en 1938 la valoracién a precios
de mercado en la contabilidad.
También se tomo esta medida en
Japén cuando la crisis econémica
causada por el pinchazo de su bur-
buja financiero-inmobiliaria comen-
z6 a afectar a los balances de las
entidades financieras.

La Financial Accounting Stan-
dards Board también suspendié
en abril de 2009 el estricto uso del
mark-to-market en la valoracién
de activos (circular Fas 157). El mo-
tivo principal argumentado por los
partidarios de la suspension es
gue, en un ambiente de proble-
mas de liquidez, los precios de
mercado 0 no existen o estan muy
distorsionados (36). Los oposito-
res a este cambio en la normativa
contable argumentaron que sus-
pender el mark-to-market en una
situacion de desconfianza sobre la
verdadera situacién financiera de
las entidades crediticias generaba
todavia méas desconfianza sobre la
fiabilidad de los balances de las
entidades financieras. Finalmente,
la medida fue aprobada a pesar
de varios testimonios en el Con-
greso estadounidense que reco-
mendaban no proceder al cambio
de normativa.

Los cambios contables son un
ejemplo mas de la capacidad de
presion de las entidades financie-
ras y de la doctrina del «demasia-
do grande para quebrar», que con-
sidera al sistema financiero de
manera muy diferente a cualquier
otra empresa. No hay duda de que
la presion de las entidades finan-
cieras fue continua desde que por
primera vez la SEC propuso pensar
en la eliminacién del valor de mer-
cado en octubre de 2008 hasta que
se consiguid aprobar la normativa.

Es evidente que tanto los pro-
ponentes como los detractores de
la contabilidad a valor de mercado
tienen sus argumentos. Lo que no
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parece admisible es que la contabi-
lidad oscile en sus criterios en fun-
cion de lo que resulta mas conve-
niente para los intereses del sector
bancario. No parece l6gico operar
en un contexto donde el balance
de un banco puede cambiar dras-
ticamente de un dia al siguiente por
una mera decisiéon administrativa.
La estabilidad en las reglas conta-
bles deberfa ser un elemento criti-
CO para evaluar su conveniencia.

En Espafa también se han vis-
to cambios en las normas que re-
gulan la contabilidad de las enti-
dades financieras. Por ejemplo, el
Banco de Espafia «actualizé» en
julio de 2009 la interpretaciéon de
la circular 4/2004 sobre provisio-
nes bancarias. En resumen, el
cambio implica que las provisio-
nes por mora en activos inmobi-
liarios con una relaciéon préstamo,
valor superior al 80 por 100 se cal-
culardn como diferencia entre el
préstamo y como minimo el 70
por 100 del valor de tasacion pa-
ra viviendas terminadas y locales
(oficinas y comercios). Con ante-
rioridad, la provision podia alcan-
zar el 100 por 100.

El argumento del sector es que
con la nueva interpretacion la nor-
mativa espafnola se acerca a la de
otros paises del mundo. Pero {no
habiamos quedado que la gran
ventaja de la regulacion banca-
ria espafiola era su mayor exigen-
Cia y que eso habia conseguido
evitar los problemas que se ha-
bfan vivido en otros sitios? ¢No
eran los otros paises los que que-
rian parecerse a Espafa en térmi-
nos de regulacion bancaria?

Este cambio interpretativo no
solo tendra efectos en los benefi-
cios bancarios (37), sino que tam-
bién afectara potencialmente al
ritmo de ajuste del sector inmo-
biliario. Las entidades financieras
han utilizado, entre otros méto-
dos para reducir la morosidad

contabilizada, la compra de vivien-
das a promotores y constructores.
El cambio interpretativo implica
un sustancial desincentivo de los
bancos y cajas a adquirir activos
inmobiliarios. Menos viviendas en
manos de los bancos implica me-
nor competencia, pues los bancos
se habian mostrado muy agresi-
vos en su politica de descuentos
en las viviendas que estaban en su
posesion. Por tanto, los construc-
tores podran esperar mas para
vender y tendran mayor poder de
negociacion. Esto quiere decir que
la dindmica del ajuste a la baja de
los precios de la vivienda serd mas
lenta, lo que provocara que el ne-
cesario ajuste del sector se retra-
se en el tiempo.

9. Hay que evitar una
gestion asimétrica
de la economia

En los cursos elementales de
macroeconomia se explica que la
politica econémica debe utilizar-
se para reducir la volatilidad del
PIB en torno a la tasa potencial de
crecimiento de la economia, que,
en Ultima instancia, esta ligada al
crecimiento de la productividad.
En el caso de la Espafa de la dé-
cada prodigiosa, esta ensefianza
se olvidé. Es bien conocido que la
productividad de la economia es-
pafnola es baja o muy baja. Por
tanto, era una blasfemia econoé-
mica esperar que un crecimiento
del 4 por 100 fuera sostenible a
medio y largo plazo.

El gréfico 2 muestra la compa-
racién de la composicion del cre-
cimiento del PIB en Espafa, Union
Europea, Reino Unido, Estados
Unidos y Finlandia.

El grafico 2 muestra como el
crecimiento del B espanol fue su-
perior al de la UE, Estados Unidos
y el Reino Unido. Sélo Finlandia
tiene una media de crecimiento

comparable. No obstante, lo mas
sorprendente es la diferencia en
la composicién de las fuentes del
crecimiento. En primer lugar, la
productividad total de los facto-
res tiene una aportacién positiva
en todos los paises menos en Es-
pafa, donde se situa en el -0,8
por 100. En segundo lugar, el pe-
so de las horas de trabajo y el ca-
pital no tecnolégico es despropor-
cionado con respecto a los otros
paises. Por tanto, el milagro eco-
némico espafol descansd en una
productividad decreciente com-
pensada por una gran cantidad
de horas de trabajo y el recurso al
capital no tecnolégico. La compa-
racion entre Finlandia y Espafa no
deja lugar a dudas. El crecimien-
to en Finlandia tiene su origen en
un gran incremento de la produc-
tividad y del capital tecnoldgico.

La Ultima columna, referida a la
descomposicién del crecimiento
del PiB en el sector de la construc-
cion espanol, explica en gran par-
te la descomposicion observada en
los factores del crecimiento en Es-
pana. El sector de la construccion
presenta una version extrema del
patrén del conjunto de la econo-
mia espafola: rapido crecimiento
de la produccion con una produc-
tividad fuertemente decreciente.
S6lo un numero enorme de horas
de trabajo y la utilizacion intensi-
va de capital no tecnolégico pue-
den explicar el rapido crecimiento
del sector. Teniendo en cuenta que
el sector de la construccién apor-
td en torno al 25 por 100 del cre-
cimiento de la economia espafio-
la entre 2000 y 2007, no es de
extrafiar que la composicion del
crecimiento del PIB en Espana sea
una version menos extrema de los
males que ejemplifica la distribu-
ciéon de los factores de crecimien-
to en el sector de la construccién.

Teniendo en cuenta el objetivo
de mantener el crecimiento de la
economia en torno a la tasa de
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GRAFICO 2

9

COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL PIB EN VARIOS PAISES
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de EU-KLEM.

Construccion
Espana

crecimiento potencial, y habiendo
perdido el control de la politica
monetaria que durante esta épo-
ca favorecia la expansion, no se
entiende cémo los gestores de la
politica econdmica no tomaron
medidas o bien para enfriar la eco-
nomia (utilizando por ejemplo la
politica fiscal) o bien para aumen-
tar la tasa de crecimiento poten-
cial de la economia. El necesario
cambio del modelo productivo s6-
lo se plantea cuando la crisis eco-
némica pone de manifiesto el es-
pejismo de las cifras de crecimiento
econémico del pasado. Y ademas
se piensa que se puede conseguir
a golpe de decreto-ley.

10. El precio nominal
de la vivienda
puede caer

Una de las grandes falacias que
contribuy6 a los errores de valo-

racion de los activos derivados de
los créditos hipotecarios, y que
causd una enorme demanda de
vivienda por parte de familias e in-
versores, fue el supuesto falso de
que el precio de la vivienda no po-
dia caer. La inversion en vivienda
se consideraba como una inver-
sion con una elevada rentabilidad
en un producto cuyo precio esta-
ba garantizado: nunca caerfa por
debajo del precio de compra. Ob-
viamente, no hay ningun funda-
mento econdmico en esta inter-
pretacion. El precio de la vivienda,
como el de cualquier otro activo,
puede subir y bajar. Los nuevos
modelos de valoracién de deriva-
dos basados en hipotecas, si este
mercado llega en algin momen-
to a recuperarse mas alla del ac-
tual soporte publico, sequro que
tendran muy en cuenta esta en-
seflanza. Ademas, la serie histori-
ca de precios agregados de la vi-
vienda ya mostrara el evento al

que, en el pasado, se asignaba
probabilidad cero, lo que influird
en la valoracion de los derivados
crediticios hipotecarios.

IX. CONCLUSIONES

En este articulo, se dibuja una
interpretacion de la crisis inmobi-
liaria y su traslacion, a partir de los
efectos en la financiacion inmo-
biliaria, al sistema financiero y la
economia en general. Algunos han
interpretado la crisis inmobiliaria
como la consecuencia de la crisis
financiera y de las nuevas condi-
ciones crediticias, sin tener en cuen-
ta los mecanismos que explican la
crisis financiera ni considerar el ti-
ming de los eventos. Algunos ana-
lisis de la crisis econdmica en Espa-
fia también culpan al «enemigo
exterior», la crisis financiera inter-
nacional, de los problemas de la
economia espafnola. Esta interpre-

82

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 122, 2009. ISSN: 0210-9107. «CRISIS Y REGULACION FINANCIERA»




JOSE GARCIA MONTALVO

tacién tiene muy pocos visos de
realidad. La semilla de la crisis eco-
noémica espafola de 2008-2009 se
plantd mucho antes, cuando Es-
pafa crecia con alegria sobre la ba-
se de un sobredimensionado sec-
tor de la construccién y con una
productividad menguante.

La expansién de la financiaciéon
inmobiliaria causada por la bur-
buja crediticia ha sido una de las
causas principales de la crisis fi-
nanciera de 2008y la subsecuen-
te crisis econdmica de 2009. Mian
y Sufi (2009) muestran con clari-
dad cdémo el exceso de financia-
cién inmobiliaria, y la consiguien-
te relajacién de los estandares de
concesion de créditos, provoco un
aumento del precio de los activos
inmobiliarios. Pero el proceso de
absorcion de crédito por parte del
sistema tiene un limite. Al igual
que es imposible que un juego de
Ponzi se extienda mas alla de los
recursos disponibles por una eco-
nomia, la financiacién inmobilia-
ria tiene un limite marcado por la
absorcién de todos los recursos
crediticios disponibles por una
economia. En el caso espanol, la
financiacién inmobiliaria (inclu-
yendo hipotecas para las familias
y financiacién a la construccién
y las actividades inmobiliarias) su-
perd el 60 por 100 del total del
stock de crédito en 2007. Un va-
lor tan elevado era indicativo de
una situacion limite en la absor-
cion de recursos crediticios.

La reaccion internacional a la
crisis financiera ha sido similar en
todas partes: hace falta mas regu-
lacion del sector financiero. La ten-
tacion sobre-reguladora se extien-
de a todas las esquinas del sistema
financiero. Esta posicion maxima-
lista tiene multiples inconvenien-
tes: la regulacion tiene un coste
en términos de reduccion del cré-
dito agregado y, por tanto, de la
actividad econdémica. Pero mas im-
portante es la dificultad para apro-

bar todas esas medidas. Cuanto
mas complejo y extenso es el en-
tramado regulatorio, mayor opo-
sicion encuentra en los grupos de
presion del sector bancario y mas
dificil es la supervision. En este tra-
bajo se hace una propuesta mo-
desta para evitar estos problemas
en el futuro a partir de actuar de
manera concentrada en los aspec-
tos mas importantes de la cade-
na de incentivos perversos de la
financiaciéon inmobiliaria, sin in-
tentar actuar sobre todos.

En los dltimos afos, hemos si-
do testigos de un encadenamien-
to de burbujas ante la dificultad
de producir con rapidez el nece-
sario desapalancamiento de la eco-
nomia. La burbuja de las punto-
com fue seguida por una burbuja
inmobiliaria. El pinchazo de la bur-
buja inmobiliaria ha creado una
nueva burbuja: la burbuja de la
deuda publica. Pero llegados a es-
te punto no hay ningun otro lugar
hacia donde empuijar la burbuja.
En cada traslacién de la burbuja el
ndamero de participantes ha ido
creciendo: en la burbuja punto-
com participd un pequefo gru-
po de la poblacién (inversores en
acciones tecnoldégicas); en la bur-
buja inmobiliaria la proporcién fue
mucho mayor, pues la vivienda es
uno de los principales activos que
poseen muchas familias. En la bur-
buja de la deuda publica partici-
pamos todos. El resultado final de
este encadenamiento de burbujas
dependera de la capacidad del sec-
tor publico para desapalancarse o
la posibilidad de devolver la bur-
buja a los mercados bursatiles y
posponer el ajuste.

NOTAS

(*) Este articulo recoge en gran parte el
material de una conferencia pronunciada el 24
de octubre de 2008 en el contexto del Encuen-
tro Anual de la Barcelona GSE (Graduate School
of Economics) y el 17 de diciembre en el Ban-
co de Espafa. Los datos e informaciones se
han ido actualizando a lo largo de 2009.

(1) D. BROOKS, «Greed and stupidity», New
York Times, 3 de abril de 2009. Brooks plan-
tea estas dos posibilidades como teorias alter-
nativas, aunque en la realidad se dieron de ma-
nera simultanea.

(2) Countrywide lleg6 a ser la mayor em-
presa independiente de préstamos hipoteca-
rios. En la actualidad pertenece a Bank of Ame-
rica. Mozilo, que aparece el primero en la lista
de la revista TIME de las 25 personas que hay
que culpar de la crisis financiera, representa
un caso sintomatico de los efectos de los in-
centivos de los maximos ejecutivos de empre-
sas financieras e inmobiliarias. En 2005 alcan-
z4 el noveno puesto en al ranking de ejecutivos
mejor pagados, con 57 millones de délares. Al
dejar Countrywide cobré 110 millones de do-
lares. En 2009 se enfrenta a cargos por uso de
informacién privilegiada en la venta de 130
millones de dolares de acciones de Country-
wide en el primer semestre de 2007. La ma-
yorfa de estas acciones provenia del paquete
salarial variable en forma de opciones sobre
acciones de la compafia.

(3) También la prensa adopta el mismo
culpable. Por ejemplo, Felix SAMON, «The for-
mula that killed Wall Street», en Wired el 23
de febrero de 2009, o Dennis OVERBYE, «Ma-
thematical models and the mortgage mess» y
«They tried to outsmart Wall Street», en el New
York Times del 10 de marzo de 2009.

(4) Obviamente, resulta muy complicado es-
tar en corto en el mercado inmobiliario, que se-
ria la manera mas directa de jugar contra el mer-
cado. La estrategia de Paulson se baso en apostar
por una bajada de los precios de la vivienda usan-
do el mercado de credit default swaps.

(5) GERARDI et al. (2008) concluyen, a par-
tir de informes publicos, que los analistas en
su conjunto entendian perfectamente que una
caida del precio de la vivienda seria desastro-
sa para el mercado, pero asignaban una pro-
babilidad infima a esta posibilidad.

(6) TAYLOR (2009) insiste en que el man-
tenimiento de los tipos de interés tan bajos
respecto a su regla de politica monetaria fue
la causa del enorme boom de sector inmobi-
liario en Estados Unidos. En la situacion con-
trafactual de haber aplicado las reglas habi-
tuales de politica monetaria, no habria habido
ni boom ni colapso del sector inmobiliario.

(7) Ben BERNANKE ha descrito este proce-
so como un global savings glut. Aunque algu-
nos autores han contrapuesto esta teorfa a la
teorfa de una burbuja en el mercado inmobi-
liario, ambas explicaciones son complementa-
rias mas que alternativas.

(8) CASE y SHILLER (2004) consideran cua-
tro ciudades y GARCIA MONTALVO (2006) con-
sidera cinco ciudades, aunque el cuadro n.® 1
solo contiene informacion sobre dos ciudades
en cada caso para evitar sobrecargarlo de in-
formacion. Los resultados serfan muy simila-
res si consideraramos las otras ciudades.

(9) Normalmente, comprando sobre pla-
no y vendiendo antes de escriturar la vivienda,
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procedimiento conocido vulgarmente como
«el pase».

(10) MAYER e/ al. (2009) presenta una des-
cripcion de las caracteristicas principales de los
productos hipotecarios de Estados Unidos.

(11) Si bien es cierto que muchos com-
pradores de vivienda tendian a infravalorar el
incremento que se produciria en el coste hi-
potecario pasado el periodo del teaser (Bucks
y PENCE, 2008).

(12) Y esto a pesar de que en la historia
inmobiliaria espanola los precios nominales de
la vivienda han caido en multitud de ocasio-
nes, incluido el precio agregado. Los precios
de tasacion del Ministerio de la Vivienda mues-
tran caidas nominales agregadas en la rece-
sion de 1991-1993. Por el contrario, es cier-
to que los precios agregados de la vivienda en
Estados Unidos no habian caido nunca hasta
2006, segun los indicadores tradicionales de
precios. No obstante, el indice de Case-Shiller
reconstruido hacia el pasado muestra caidas
de precios a principios de la década de los afos
noventa.

(13) Cuando me refiero a «bancos» inclu-
yo en esta categoria los bancos tradicionales,
que toman depdsitos, y los «bancos» hipote-
carios (mortgage banks), que, estrictamente
hablando, no son bancos, sino simplemente
intermediarios financieros no bancarios (no
pueden tomar depositos ni tienen licencia ban-
caria).

(14) Utilizando trucos como los periodos
teaser de tipos muy bajos, sabiendo que las
familias normalmente infraestiman el incre-
mento posterior de los tipos.

(15) Gretchen Morgenson, «Was there a
loan it didn’t like?», New York Times, 2 de no-
viembre de 2008.

(16) Desafortunadamente, hicieron los
célculos mal. Las cldusulas de provision de li-
quidez a las SIV por parte de los originadores
suponian, en esencia, que el riesgo no se trans-
feria incondicionalmente. La proliferacion de
instituciones financieras no sujetas a la es-
tricta regulacién de los bancos (shadow ban-
king system) contribuyé a un aumento signi-
ficativo del nivel de apalancamiento del sistema.

(17) No exclusivamente. También se pue-
den empaquetar créditos al consumo, crédi-
tos para estudiantes universitarios, etcétera.

(18) Kevs et al. (2009) calculan que los
préstamos que tienen mayor probabilidad de
ser titulizados se convierten en impagados en-
tre un 10 y un 25 por 100 mas que el resto.

(19) Por ejemplo, en un dia. Una de las
investigaciones periodisticas mas interesantes
publicadas sobre la crisis financiera se refiere
al proceso preciso de originacion y calificacion
de un pool de hipotecas subprime: Roger Lo-
WENSTEIN, «Triple-A failure», New York Times
Magazine, 27 de abril de 2008.

(20) BENMELECH y DLUGOSZ (2009) mues-
tran que es mas probable a partir de 2008 que
las tranches que fueron calificadas sélo por
una agencia de rating (y en particular S&P) sean
degradadas. Este resultado proporciona evi-
dencia indirecta del mecanismo de rating sho-

ping.

(21) Por este motivo, el aumento de la
competencia en el sector de las agencias de
calificacion no serfa una medida efectiva sin
modificar los incentivos perversos que se pro-
ducen en la relacion entre los bancos y agen-
cias de rating.

(22) Resulta esperpéntico que los prime-
ros ejecutivos intenten justificar los errores de
calificacion de sus agencias diciendo que los
inversores no deberian poner tanta confian-
za en sus ratings.

(23) Es cierto que este tipo de politica ya
fue iniciada por Clinton durante su Gltimo man-
dato.

(24) MIAN et al. (2009) analizan la econo-
mia politica de la crisis hipotecaria originada
por los impagos en Estados Unidos. Estos au-
tores analizan el efecto de la ideologfa y los
grupos de presion del sector sobre las votacio-
nes de dos leyes fundamentales para hacer
frente a los embargos de viviendas. La conclu-
sion es que los politicos, a partir de su ideolo-
gia, pueden oponerse a las intervenciones in-
cluso durante crisis importantes.

(25) El gestor cobra el 2 por 100 del ca-
pital depositado en el fondo mas el 20 por 100
de los beneficios.

(26) Durante los primeros meses de 2009,
los bancos acumularon enormes cantidades
de liquidez en el Banco Central Europeo a pe-
sar de la baja rentabilidad que conseguian de
estos depdsitos.

(27) Por ejemplo, el Informe, Larosiere
(High-Level Group on Financial Supervision
in the EU, 2009) o el informe del Financial Sta-
bility Forum (2008).

(28) La caida de Lehman Brothers fijé un
hito muy importante. Algunos analistas indi-
can que fue un error monumental. Pero, por
otra parte, ex ante tenia un objetivo razona-
ble (evitar convertir el demasiado grande pa-
ra quebrar en un dogma) y ex post sirvié pa-
ra facilitar el trabajo a los gobiernos que
querian coordinarse en un plan publico de sal-
vamento de bancos. Por desgracia, las con-
secuencias de la quiebra de Lehman han pro-
vocado un reforzamiento del principio de que
hay bancos (e incluso empresas industriales)
que son demasiado grandes para quebrar. Es-
te reforzamiento puede tener consecuencias
muy negativas en el futuro.

(29) Se supone que la presion de la opi-
nion publica impediria el retraso indefinido de
la actuacion.

(30) La ideologia dominante en cada pe-
riodo también tiene una cierta influencia en
estos vaivenes ciclicos.

(31) Las ventas a corto son un clasico en-
tre los presuntos culpables de la inestabili-
dad financiera. BRUNER y CARR (2007) descri-
ben como el supuesto erréneo de que las
acciones de la United Copper Company esta-
ban cayendo por la presién de las ventas a cor-
to provoco un intento de arrinconar a los ven-
dedores a corto que derivé en un panico
bancario y la crisis de 1907.

(32) GARCIA MONTALVO (2003) analiza las
diferentes posturas respecto a la importancia,
0 no, de considerar el precio de los activos en-
tre los objetivos de la politica monetaria.

(33) En Espana, el desprecio de la impor-
tancia de la doctrina del «demasiado grande
para quebrar» lleva a proponer las fusiones de
cajas que, por su tamano, serian «liquidables»
sin excesivos problemas. Lo mas curioso es que
el argumento utilizado es el de las ventajas de
las economias de escala, cuando las cajas de
ahorros estuvieron abriendo sucursales a rit-
mo acelerado hasta hace poco tiempo. Si las
ventajas son tan obvias, {cdémo no se vieron
con anterioridad?

(34) No solo con datos de mercado, sino
incluso con resultados experimentales. LAMONT
y THALER (2003) documentan con datos de mer-
cado un ejemplo muy evidente en el caso de
la venta por parte de 3Com de una parte de
sus acciones de Palm.

(35) Fox (2009) presenta una descripcién
del nacimiento y la evolucién de la teoria de
los mercados eficientes hasta nuestros dias.

(36) ALLEN y CARLETTI (2008) proporcionan
una justificacién tedrica para esta posicion.

(37) El exceso de provisiones que gene-
ra la nueva interpretacién se podré aplicar a la
provision de créditos al consumo.
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