Resumen

Las causas de la crisis financiera que co-
menz6 en 2007 son muchas y variadas. En es-
te estudio se apunta a los principales culpa-
bles o responsables de la crisis en Norteamérica
y se enumeran sus principales faltas. Entre ellos
se encuentran bancos, cajas de ahorros, agen-
cias de calificacion crediticia, ingenieros finan-
cieros, Gobierno, inversores, tomadores de cré-
ditos hipotecarios, agentes del crédito y
reguladores cautelares de la banca. Entre sus
numerosos pecados, destaca la deficitaria ac-
tuacién de los reguladores prudenciales a la
hora de ejecutar las normas aplicables. Es ne-
cesario plantearse que la prevencién de nue-
vas crisis precisa del desarrollo de mejores in-
centivos para motivar a los reguladores a que
sean mas fieles al contenido y al espiritu de las
respectivas regulaciones.

Palabras clave: crisis financiera, causas, re-
gulacién, incentivos.

Abstract

The causes of the financial crisis of 2007-0X
are many and varied. This paper identifies the
major culprits or sinners of the U.S. crisis and
enumerates their more important sins. The cul-
prits include central bankers, commercial ban-
kers, credit rating agencies, financial engineers,
the government, investors, mortgage borro-
wers, mortgage brokers, and prudential bank
regulators. Among the numerous sins com-
mitted by these sinners, the poor performan-
ce of the prudential regulators in adequately
enforcing the in-place rules is of particular in-
terest. It follows that prevention of future cri-
sis requires the development of better incen-
tives to motivate the regulators to be more
faithful to the letter and spirit of the regula-
tions.

Key words: financial crisis, causes, regula-
tion, incentives.
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I. INTRODUCCION

A crisis financiera que comen-

z6 en el verano de 2007 en el

mercado hipotecario de alto
riesgo de los Estados Unidos y se
extendié rapidamente a otros sec-
tores financieros, y por todo el
mundo, es probablemente la mas
grave desde la Gran Depresién de
principios de la década de 1930,
de consecuencias igualmente ad-
versas para las economias naciona-
les y globales. La magnitud y pro-
fundidad de las perturbaciones en
términos del costoso fracaso de
muchos grandes bancos e institu-
ciones del sector, y sus consiguien-
tes disminuciones del bienestar ge-
neral, han intensificado la busqueda
de estrategias de politicas publicas
destinadas a mitigar y minimizar el
coste de que se produzcan crisis pa-
recidas en el futuro.

Pero el disefio y la puesta en vi-
gor de politicas publicas correcti-
vas apropiadas exigen de la correc-
ta identificaciéon y comprension de
las causas en las que se enraiza el
problema de la crisis, y de los me-
dios por los que se ha transmitido.
Por decirlo en términos mas senci-
llos, es preciso dar con lo que no
funciond. A partir de los andlisis dis-
ponibles en torno a las causas de
la crisis y de su crecimiento, este es-
tudio identifica a los principales cul-
pables o responsables en el caso de
los Estados Unidos y los mayores
pecados que estos han cometido.
Aungue el presente estudio se cen-
tra en el caso de los Estados Uni-
dos, dado que la crisis ha sido un
hecho a escala mundial, muchos
de estos culpables cuentan con ho-

mologos en el extranjero. Por eso,
este andlisis puede ser aplicado en
gran medida a otros paises.

La crisis de los Estados Unidos y
del resto del mundo tuvo como
desencadenante el fin de la burbu-
ja del precio de la vivienda en los
Estados Unidos, iniciada en 2006.
Si no hubiera habido una burbuja
inmobiliaria, probablemente la cri-
sis no hubiera sido tan severa. El
primer indicio del problema fue la
quiebra en el verano de 2007 de
dos bancos alemanes de mediana
envergadura y algunos hedge funds
estadounidenses y franceses relati-
vamente pequefios, debida a sus
inversiones en hipotecas de baja ca-
lidad titulizadas en los Estados Uni-
dos. Pero, tan solo poco tiempo
después, se produjo la primera re-
tirada masiva de efectivo visible en
el Reino Unido desde hacia mas de
100 afos, sufrida por la entidad es-
pecializada en hipotecas Northern
Rock Bank, que se habia visto de-
bilitada por préstamos hipotecarios
MOrosos y su excesiva confianza en
la financiacion mayorista a corto
plazo. La retirada se manifest6 con
largas colas en las ventanillas del
banco, de las que se hizo amplio
eco en los medios de comunicacion
britanicos y que llamaron la aten-
cion del publico sobre la aparente
fragilidad del sistema financiero bri-
tanico. La crisis habia sido declara-
da y avanzaba sin vacilacién (1).

Il. LOS CULPABLES
NORTEAMERICANOS

Las depresiones o las crisis po-
nen al descubierto los defectos
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que llevaban posiblemente exis-
tiendo desde hace mucho tiem-
po, aunque disimulados u ocultos
en tiempos de bonanza o de bo-
om econdmico, en los que los pre-
cios de los activos se vefan incre-
mentados y pocos o ninguno de
los inversores de estos proyectos
efectuaban retiradas. Es con las
tentativas de retirada de los acti-
vos cuando el boom llega a su fin,
lo que suele dejar al descubierto
a los culpables (2). Como ha ob-
servado el exitoso inversor Warren
Buffet, «s6lo cuando baja la ma-
rea se da uno cuenta de quién ha
estado nadando desnudo». Los
abusos contindan acumulandose
durante los sucesivos booms has-
ta que el Ultimo es tan grande que
se rompe el cantaro de la leche-
ra. En 2007, la gota que colmo el
vaso fue la explosién de la burbu-
ja del mercado inmobiliario en los
Estados Unidos. La lista de culpa-
bles que contribuyeron a la crisis
es larga, y los responsables per-
tenecen a toda una variedad de
sectores, tanto publicos como pri-
vados. Hubo fallos tanto de mer-
cado como de regulacion. En pa-
labras del viejo héroe del comic
estadounidense Pogo, «hemos
descubierto al enemigo, y somos
Nosotros».

La crisis de 2007-2009 fue el
resultado de una tormenta per-
fecta. Si alguno de sus responsa-
bles no hubiese contribuido a la
misma, la severidad de la inesta-
bilidad hubiese sido considerable-
mente menor (3). La lista de cul-
pables incluye:

— Los bancos centrales (poli-
tica monetaria).

— La banca comercial (primer
y Ultimo prestamista).

— Las agencias de calificacion
crediticia.

— Los ingenieros financieros.

— El gobierno (el Congreso
y la Administracion).

— Los inversores (prestamis-
tas finales).

— Los tomadores de créditos
hipotecarios.

— Los agentes hipotecarios
(vendedores).

— Los reguladores prudencia-
les de la banca.

Algunos de sus principales
errores se catalogan y describen a
partir del siguiente epigrafe.

1. Los bancos centrales

La Reserva Federal parece ha-
ber mantenido los tipos de inte-
rés a corto plazo demasiado ba-
jos durante mucho tiempo a
principios de la década de 2000,
tras el fin de la recesion de 2001.
Es probable que este hecho haya
impulsado el incremento de los
precios de la vivienda en todo el
pals, y fomentado el apalanca-
miento corporativo y de las eco-
nomias domésticas, en particular
a través de los bancos de inver-
sion y los tomadores de crédito
hipotecario comercial y residen-
cial (4). Ademas, parece que la Re-
serva Federal no ha demostrado
haber sido lo suficientemente sen-
sible ante el impacto adverso de
una posible explosion de la bur-
buja inmobiliaria sobre el sistema
bancario y la macroeconomia.
Tampoco parece haber demostra-
do suficiente sensibilidad ante la
magnitud total de las extraccio-
nes previas del patrimonio neto
de las hipotecas residenciales,
efectuadas por las familias pres-
tatarias al refinanciarse a unos ti-
pos de interés mas bajos, sobre el
consumo agregado actual y futu-
ro, y ante el riesgo de las activida-
des de préstamo. Irbnicamente, si

bien la Reserva Federal se constitu-
y6 en 1913 con el principal obje-
tivo de alcanzar la estabilidad finan-
ciera, parece que en los ultimos
anos el objetivo se ha visto redu-
cido a la consecucion de la esta-
bilidad monetaria.

2. La banca comercial

Los bancos operaban con un
capital, medido correctamente,
considerablemente bajo (apalan-
camiento excesivo) para su escala
de operaciones y los riesgos que
asumian. De manera incremental,
sentaron sus bases para la creacion
de préstamos hipotecarios residen-
ciales en los continuos y previstos
incrementos en el precio de la vi-
vienda, en lugar de la capacidad
del comprador de la vivienda para
satisfacer los pagos mensuales a
partir de su renta disponible. Las
hipotecas inmobiliarias adquirie-
ron mas tintes de préstamos res-
paldados por activos que de prés-
tamos respaldados por la renta.

Los bancos emprendieron la
concesion del crédito bajo un ana-
lisis deficitario e insuficiente de sus
tomadores de hipotecas, y exter-
nalizaron gran parte del analisis
crediticio de los complejos instru-
mentos hipotecarios titulizados
contratando los servicios de em-
presas de calificacion crediticia en
los mercados de capitales. Los
bancos introdujeron modelos de
compensacion destinados a un
amplio sector de sus empleados
gue se basaban principalmente en
la produccion de préstamos, en
lugar del cobro de estos, y en la
rentabilidad de los préstamos tan
a corto plazo que no daba tiem-
po a que se produjeran impagos.
Estos modelos fomentaron la ex-
cesiva asuncion del riesgo en mu-
chos niveles de la organizacion.
Los altos ejecutivos rara vez tuvie-
ron a su alcance los controles
oportunos para evaluar los incen-
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tivos al riesgo que estos mode-
los de compensacion fomentaron
tanto en su nivel, como en nive-
les inferiores de la organizacion.

Los bancos también tendieron
a mantener en sus propias carte-
ras, principalmente, los tramos se-
nior de calificacion AAA de las
complejas titulizaciones hipoteca-
rias, como era el caso de las obli-
gaciones de deuda colateralizada
(CDO) que empaquetaron y ven-
dieron (sobre lo que se hablara
mas adelante), en lugar de tramos
junior, de calificacién inferior. Es-
tos habrian precisado una mayor
supervision, y podrian haber pro-
porcionado sefales anticipadas
del problema.

Los bancos crearon gran par-
te de las restantes CDO, si bien lo
hicieron a través de entidades fue-
ra de balance, como los vehicu-
los de inversion estructurada (SIv),
con los que pretendian reducir la
exposicion al riesgo prevista para
los bancos y el uso de capital. Los
bancos vendieron corrientes de
flujos de caja mancomunados,
pertenecientes a sus hipotecas
mayoristas a largo plazo, o sus ti-
tulos hipotecarios a los sIv, que
los financiaron mediante créditos
a corto plazo y los transformaron
en titulizaciones de tramo mul-
tiple a largo plazo. El préstamo
se saldarfa cuando se vendiesen
las cDO. Sin embargo, ante cual-
quier senal de preocupacion so-
bre el valor de las CDO antes de su
venta, las entidades de crédito
pueden precipitarse sobre los SIV
y forzar pérdidas de la venta de
activos a muy bajo precio (fire-sa-
le). Ademas, como los nombres
de los bancos que originaban las
CDO estaban asociados a las mis-
mas, habitualmente hubo mu-
chos acuerdos implicitos en el
sentido de que, para minimizar
su riesgo reputacional, los ban-
cos recomprarian, reintegrando
en sus propios estados financie-

ros las CDO con problemas de cré-
dito, ya fuera mientras aguarda-
sen su venta en los SIvV o, de ma-
nera ocasional, después de su
venta a los inversores.

Tanto en la recopilacién de los
datos referentes al volumen de las
CDO y valores similares como en la
supervision del célculo de la expo-
sicién al riesgo de los bancos, los
reguladores no consiguieron re-
conocer el pasivo contingente de
los bancos, como tampoco llega-
ron a incluir del todo las obliga-
ciones de los sIv. Por eso, infrava-
loraron ampliamente tanto la
dimensién del mercado de las Cbo
como la exposicion al riesgo de
los bancos. Las CDO vy las tituliza-
ciones derivadas similares por tra-
mos no sélo eran muy complejas
y opacas, sino que ademas eran
nuevas para el mercado, por lo
que conllevaban un riesgo por la
innovacion, como sucede con
cualquier producto nuevo, ade-
mas de otros riesgos mas habitua-
les y comprensibles. Esto aumen-
taba el riesgo total para los bancos
y otros inversores, y la probabili-
dad de «colisidon» de las tituliza-
ciones, con mayor certeza que
aquellos antiguos valores, mas co-
nocidos, hasta que sus caracteris-
ticas fuesen mejor comprendidas.

3. Las agencias de
calificacién crediticia

Las agencias de calificacién
crediticia llevaron a cabo anali-
sis incompletos del crédito de los
nuevos productos hipotecarios ti-
tulizados complejos, como las
CDO, particularmente con respec-
to a las pérdidas estimadas en ca-
so de impago. En su evaluacién,
las agencias basicamente supo-
nian que no se produciria ningun
estallido de la burbuja de los pre-
cios de la propiedad inmobiliaria,
ya que, en la memoria reciente,
no se habfa producido ningun

descenso acusado de los precios.
Por eso, fallaron a la hora de in-
cluir en sus simulaciones de prue-
ba los valores extremos o valores
de cola. Mientras que los precios
de la vivienda siguieran subien-
do, se daria por supuesto que las
viviendas que se cerrasen y ven-
dieran dada su morosidad lo ha-
rian con el minimo de pérdidas,
si acaso las hubiese, y las califica-
ciones crediticias de los nuevos
valores se asignarfan en conse-
cuencia. Aunque las agencias pa-
recian haber sido razonablemen-
te correctas en sus estimaciones
sobre la probabilidad de los ca-
sos de impago, cuando la burbu-
ja estalld, las pérdidas por moro-
sidad fueron significativamente
mayores de lo que se habia an-
ticipado y supuesto en las califi-
caciones. Los tramos de califica-
cion superior dentro de los valores
multitramo de las CDO, que reci-
bieron las primeras inyecciones
de flujo de caja a partir de sus hi-
potecas subyacentes, se vieron re-
bajados, en muchos casos varios
puntos por debajo de una vez,
mientras que los tramos junior,
que recibieron los ultimos flujos
de caja y amortiguaron a los tra-
mos de calificacion superior, se
quedaron de repente sin valor a
medida que crecia la morosidad
y disminuia la liquidez total que
recibfan.

Las agencias tampoco supieron
dedicar la atencién suficiente, o se
negaron en su conjunto, a expli-
carle a los usuarios de la califica-
cion que la letra que se asignaba
era algo relativo dentro de una de-
terminada clase de valores, y no
entre todas las clases de valores.
Una cpo de calificacion triple A no
presenta la misma calidad crediti-
cia que un bono corporativo AAA,
que a su vez no es lo mismo que
un bono publico AAA. Dado que
la comision cobrada por la califi-
cacién la paga el emisor, es este el
que puede influir en la calificacion
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obtenida, amenazando con utili-
zar otra agencia, o ninguna, si la
calificacién que la agencia le asig-
nase fuese demasiado baja. Como
se explicara mas adelante, las
agencias pueden verse presiona-
das a subir sus calificaciones pa-
ra que algunos inversores, a los
que la ley o la regulacion pertinen-
te les limita el acceso sélo a titu-
lizaciones con calificaciones mas
altas, como son los fondos del
mercado monetario, tengan a su
disposicion mas titulizaciones en
las que invertir.

4. Los ingenieros
financieros

Los bancos contrataban ingenie-
ros financieros, que en su mayoria
presentaban mayores conocimien-
tos en relacion a las habilidades
cuantitativas que a las finanzas,
tanto para cuantificar las exposi-
ciones al riesgo de las institucio-
nes como para desarrollar nuevas
titulizaciones. Los modelos y los
valores que desarrollaban podian
ser posibles basicamente a causa
del crecimiento exponencial de la
tecnologia informatica y de tele-
comunicaciones, que permitia el
almacenamiento, el rapido proce-
samiento y la veloz transmision de
ingentes bases de datos. Este he-
cho estimulé el desarrollo de mo-
delos y valores mas complejos que
aquellos que los participantes en
el mercado habian experimenta-
do hasta el momento, e introdu-
JO un riesgo importante por inno-
vacion. La complejidad de los
modelos de riesgo desarrollados
rebasé incluso la capacidad de los
ejecutivos financieros senior para
comprender con profundidad y
apreciar en su totalidad la expo-
sicion al riesgo de su propia insti-
tucién (riesgo de la caja negra).
Del mismo modo, muchos de los
valores innovados, en particular
las titulizaciones derivadas, eran
muy opacos, altamente comple-

jos y extremadamente apalanca-
dos, ademas de encontrarse fue-
ra del alcance de la comprensién
de muchos banqueros e inverso-
res. Por ejemplo, se ha estimado
gue una sola CDbo hipotecaria po-
dia agrupar hasta a 750.000 hi-
potecas mayoristas individuales,
ocupando la documentacion re-
ferente unas 30.000 paginas (Hal-
dane, 2009).

Pero estos valores pudieron ha-
cerse aun mas complejos. Los tra-
mos de muchas CDO diferentes
pudieron combinarse en una nue-
va CDO. Scott y Taylor describen un
ejemplo como éste: una Cbo de
mil millones de ddlares creada por
un gran banco en 2005.

Tenfa 173 inversiones en tramos
emitidos por otras carteras: 130
CDO, y también 43 CLO compues-
tas cada una por centenares de
préstamos corporativos. Emitié
975 millones de ddlares de cuatro
tramos AAA y tres tramos subor-
dinados de 55 millones. Dos de las
173 inversiones mantenidas por
esta CDO eran en tramos proce-
dentes de otra CDO de mil millo-
nes de dodlares (creada por otro
banco con anterioridad en 2005)
que se componia principalmente
de 155 tramos MBS y 40 CDO. Dos
de estos 155 tramos MBS proce-
dian de una RMBS de mil millones
de dolares creada en 2004 por un
gran banco de inversion, com-
puesta por casi 7.000 préstamos
hipotecarios (90 por 100 de alto
riesgo, subprime). Esa RMBS emi-
1i6 865 millardos de délares en va-
lores de deuda (notes) AAA, de los
que casi la mitad fueron adquiri-
dos por Fannie Mae y Freddie Mac,
y el resto por una diversidad de
bancos, compafias de seguros,
fondos de pensiones y gestores
monetarios (Scott y Taylor, 2009).

Finalmente, los ingenieros no
fueron capaces de darse cuenta
de que la informacién, en espe-

cial la denominada informacién
blanda, no fluye bien a través de
la cadena de titulizaciones conec-
tadas desde su origen hasta los
inversores ultimos. Parte de ella se
pierde o se transforma en el tra-
yecto. Por eso, la calidad de la in-
formacién puede sufrir una mayor
variacion, tanto de unos valores a
otros con las mismas caracteristi-
cas de base, como de unos inver-
sores individuales a otros, que en
lo que respecta a valores mas sen-
cillos. Por todas las razones mencio-
nadas, los problemas de informa-
cion asimétrica adquieren mayor
gravedad. La incertidumbre pro-
voca que sea dificil fijar el precio
de estas titulizaciones con preci-
sion. Los margenes de los interme-
diarios llegan a ser extraordinaria-
mente amplios, lo que desanima
al comercio y disminuye la liqui-
dez en estos mercados.

5. El gobierno

El gobierno federal, tanto el
Congreso como la Administracion,
promovié de forma activa la pro-
piedad de la vivienda, sobre todo
en el caso de las economias mino-
ritarias y de renta baja. En este pro-
ceso estimulo, y a veces exigio, a
los prestamistas hipotecarios que
proporcionasen créditos a toma-
dores minoritarios y de renta baja
de alto riesgo, casi siempre a unos
tipos de interés de mercado por
debajo de los de la clase de riesgo
del tomador en cuestién. Esta for-
ma de conceder créditos no era
sostenible en términos de rentabi-
lidad, y condujo, en Ultima instan-
cia, al deceso de las dos grandes
agencias de financiacién inmobi-
liaria semipublicas: Fannie Mae y
Freddie Mac, con un coste eleva-
disimo para el contribuyente. El
gobierno también fomento la uti-
lizacién de la opcion de un pago
inicial bajo, efectuado la mayor
parte de las veces a través de agen-
cias publicas, como la Administra-
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cién Federal de la Vivienda (FHA).
Estas hipotecas altamente apalan-
cadas obtuvieron una rentabilidad
muy baja, y muchas veces acaba-
ron en situacién de morosidad en
cuanto el tomador sufria alguna
dificultad econémica.

6. Los inversores

Los inversores (el lado compra-
dor) son los ultimos prestamistas
(5). Muchos inversores no supieron
evaluar correctamente el crédito, ni
tomar las diligencias oportunas con
las complejas titulizaciones hipote-
carias que adquirieron. Hacerlo les
hubiera exigido mas conocimien-
tos financieros y mas formacién de
la que la mayoria de los inversores
individuales, e incluso alguno ins-
titucional, posefan. Como ya se ha
dicho anteriormente, las CDO hipo-
tecarias solian basarse en un gran
numero de hipotecas individuales
cuya documentacion abarcaba mi-
les de paginas y que, algunas ve-
ces, incorporaban créditos no hi-
potecarios. Un analisis crediticio
adecuado hubiera exigido mas
tiempo del que muchos inversores
estaban acostumbrados a dedicar
a esta tarea. Como consecuencia
de ello, externalizaron la mayor par-
te del andlisis de los créditos a las
agencias de calificacion, que, co-
mo ya se ha mencionado anterior-
mente, no supieron aportar la su-
ficiente atencién y exactitud en sus
analisis, siguiendo su tonica habi-
tual. Ademas, como muchos de es-
tos complejos valores eran nuevos,
opacos y no resultaban ser muy
comprensibles, incurrieron en el
riesgo por innovacion que acom-
pafa a la mayoria de los nuevos
productos, ya sean automoviles,
aviones, motores de vapor o una
emision original de bonos corpora-
tivos subprime. Los ultimos fueron
los bonos hipotecarios corporati-
vos de alto riesgo de los afos 1980,
y sufrieron casi por igual de una ba-
ja rentabilidad inmediatamente tras

su introduccion. Pero ahora, unos
veinte anos mas tarde, los bonos
subprime son una parte aceptada
del mercado de bonos corporati-
VoS Y representan aproximadamen-
te el 20 por 100 del conjunto glo-
bal del mercado.

Muchos inversores se vieron
atrapados en la euforia de la bur-
buja inmobiliaria y el estado de
bienestar de la economia, y no car-
garon primas de riesgo mas realis-
tas a las titulizaciones que adquirie-
ron. Eran ligeramente superiores
gue las de los valores del Tesoro. En
este entorno de primas bajas, asu-
miendo que las calificaciones del
crédito se establecian segun las cla-
ses de titulizaciones, algunos inver-
sores consiguieron titulizaciones que
ofrecian unos margenes mas altos
gue otras de calificacion similar. Mu-
chas de ellas eran titulizaciones de-
rivadas, mas complejas, reciente-
mente introducidas. Los mayores
margenes de mercado reflejaron
unas mayores estimaciones del ries-
go de los mercados. Cuando esta-
16 la crisis, estos inversores sufrie-
ron unas pérdidas considerables.
Finalmente, como se observaba an-
teriormente, algunos inversores se
encuentran limitados por la ley o la
regulacién referente a ciertos tipos
de valores, como los bonos «segu-
ros» calculados segun hayan sido
valorados como el mejor o el sequn-
do mejor de las calificaciones cre-
diticias. Para aumentar la cantidad
de bonos disponibles, algunos de
estos inversores ejercieron presio-
nes sobre las agencias de califica-
cion para que elevasen las tituliza-
ciones dentro del margen de las
calificaciones permisibles.

7. Los tomadores de
créditos hipotecarios

Durante el periodo de la burbu-
ja, masy mas prestatarios solici-
taron créditos basandose en los in-
crementos anticipados de los

precios de la vivienda residencial,
en lugar de considerar sus ingresos
corrientes, e incluso en hipotecas
que permitiesen la amortizacién y/o
el pago diferido de intereses. Cuan-
do la burbuja estallé y bajaron los
precios de la vivienda, la mayoria
de estos préstamos se convirtieron
en morosos. Los tomadores no po-
dian atender a los pagos, o no que-
rian hacerlo, sobre todo porque
el precio que estaban pagando por
el crédito estaba por encima del
precio de la vivienda. Algunos de
ellos llegaron incluso a distorsionar
la informacién sobre sus ingresos
y su situacion laboral, especialmen-
te en el caso de los préstamos sin
documentaciéon o con documen-
tacién minima, confiados en que
los precios de la vivienda seguirfan
subiendo reportandoles una ga-
nancia, y con la completa seguri-
dad de que no podrian atender por
mucho tiempo a los pagos men-
suales solamente con sus ingresos
actuales o futuros. En ocasiones,
esto pudo haber sido interpretado
como un fraude por parte del to-
mador del crédito. La especulacion
en la financiacién de las hipote-
cas aumentaba.

Muchos prestatarios refinancia-
ron sus créditos hipotecarios ac-
tuales a un tipo de interés mas ba-
jo, resultado de la ampliaciéon de
las facilidades de la politica mone-
taria extendida por la Reserva Fe-
deral. Pero, al mismo tiempo, toma-
ron grandes cantidades de crédito
refinanciando los incrementos del
valor patrimonial de sus viviendas
desde el momento en que fue ori-
ginada la hipoteca en vigor. Como
consecuencia de ello, sus pagos
mensuales se incrementaron. Es-
ta practica no hizo sino aumentar
el apalancamiento y el riesgo de
sus hipotecas.

Las hipotecas, incluso las de-
nominadas plain vanilla (las mas
corrientes) de tipo fijo a largo pla-
zo, son complejos instrumentos
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financieros que incorporan, por
ejemplo, opciones de compra en
forma de disposiciones de pago
anticipado, que resultan dificiles
de comprender por el prestatario
de a pie. La complejidad se incre-
menta también con otras carac-
teristicas, como las hipotecas de
tipo variable, hipotecas del tipo
set-up, las hipotecas de interés
Unico y las hipotecas con opcién
de pago. Pocos tomadores com-
prendieron estos contratos, y mu-
chos se desengafiaron al ver que
no llegaban los resultados favora-
bles prometidos. No repararon en
el dicho de que «si algo es dema-
siado bueno para ser cierto, es
que probablemente no lo es».

8. Los agentes hipotecarios

Los agentes hipotecarios actu-
an como vendedores comerciales,
por lo que resulta previsible que ac-
tlen como lo hacen en otras indus-
trias, como, por ejemplo, la de los
coches usados. Pero dado que las
hipotecas son mas complejas y
opacas que la mayorfa de los pro-
ductos de consumo, la informacion
asimétrica es un problema suele
presentarse en el mercado hipote-
cario y que, generalmente, actua
en perjuicio del usuario. La com-
pensacion de los brokers tiende a
calcularse a partir de la cantidad y
el valor en délares de las hipotecas
que originan, ya que no son con-
sideradas como inversiones, dan-
do poca o nula importancia a su
rentabilidad futura. Por eso, el in-
centivo del intermediario es basi-
camente el de vender, independien-
temente de la calidad del producto.

Los principios tradicionales pa-
ra la creacion de hipotecas se des-
moronaron. En los ultimos afnos,
la practica habitual de los inter-
mediarios ha sido la de extender
los créditos hipotecarios de forma
agresiva, con excesiva confianza
en las expectativas, generalmen-

te optimistas, sobre la subida de
los precios de la vivienda, con in-
formacién sobre la renta, el em-
pleo y otras deudas pendientes del
prestatario, sin documentar ni
aprobar, y con una exageracién
falsificada y deliberada, iniciada y
dirigida por el propio intermedia-
rio, de la renta del tomador y de
su capacidad para hacer frente a
los pagos mensuales, objetivo que
consegufan omitiendo las cuen-
tas de fideicomiso, entre otras ter-
giversaciones. Estas ultimas prac-
ticas representan un fraude por
parte del broker, y parecen haber-
se llevado a cabo desproporcio-
nadamente sobre los que proba-
blemente menos comprendian los
entresijos del contrato de la hipo-
teca, es decir, con las familias de
renta baja y minoritarias. La libe-
ralizacion de los principios de sus-
cripcién de hipotecas increment6
la demanda de vivienda y contri-
buy6 probablemente a la burbu-
ja inmobiliaria.

9. Los reguladores
prudenciales
de los bancos

El hecho méas importante es
que los reguladores no exigieron
a los bancos el mantenimiento de
un capital correctamente calcula-
do suficiente para absorber pér-
didas inesperadas, en particular
en un entorno de burbuja econo-
mica. La Reserva Federal y el Con-
trolador de Divisas apoyaron el
permiso para que la exigencia de
capital regulatorio minimo de los
grandes bancos se computase me-
diante el esquema avanzado de
modelos internos para capitales
basados en riesgo (relacion capi-
tal, activos ponderados por ries-
go) que se desarrollaba en Basilea
Il. Para la mayoria de estos ban-
cos, esto habria disminuido la ra-
tio minima de capital regulatorio
con respecto a lo dispuesto en Ba-
silea I. Ademas, por regla general,

estos reguladores generalmente
se oponian a mantener la ratio de
apalancamiento de capital fren-
te al total de activos simple, que
es una de las tres ratios de capi-
tal aplicables a los bancos norte-
americanos segun la Ley de Me-
jora de la fFDIC (FDICIA) de 1991, y
que era la restriccion vinculante
para la mayorfa de los bancos en
el periodo previo a la crisis. Las
otras dos ratios se basan en el ries-
go. Segun una encuesta sobre el
impacto de 26 grandes bancos lle-
vado a cabo por los reguladores
en 2005, el requisito de capital re-
gulatorio minimo computado pa-
ra el riesgo crediticio habria sido
reducido por estos bancos entre
un 16 por 100 y un 22 por 100
con respecto a Basilea | (Kaufman,
2007). Sélo dos de los 26 bancos
estudiados habrian dispuesto del
suficiente capital como para ser
clasificados como «adecuadamen-
te capitalizados», segun el crite-
rio de la ratio de apalancamiento
simple de la FDICIA en vigor, y diez
bancos hubieran sido declarados
abiertamente «infracapitalizados
de forma critica», con unas ratios
de capital frente al total de acti-
vos inferiores al 2 por 100.

Solo el apoyo de la FDIC evitd
que la ratio de apalancamiento se
descartase por completo y que los
bancos mantuviesen alin menos
capital que el que tenian (6). Re-
trospectivamente, los bancos pre-
sentaban un considerable exceso
de apalancamiento para el entor-
no de riesgo en el que estaban
operando (7). La fascinacién de
los reguladores norteamericanos
con Basilea tuvo también otro cos-
te. Algunas de las mentes mas bri-
llantes de las agencias regulado-
ras, asi como también de bancos,
de la academia y entidades con-
sultoras, trabajaban en desarrollar
y mejorar Basilea |y, en particular,
Basilea I, y no en los asuntos mas
importantes que se discuten a
continuacion.
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Las agencias no demostraron
una gran preocupacion por la es-
tabilidad financiera en el sentido
general o macroeconémico. Esta-
dos Unidos ha sido el unico pais
industrializado que no preparé ni
publicéd ningun informe sobre es-
tabilidad financiera, ni participd en
el programa de asesoramiento al
sector financiero del Banco Mun-
dial-FMI (8). Por eso, las agencias
no se centraron como hubieran
debido, en la interaccion horizon-
tal entre las instituciones financie-
ras individuales -en contraposicion
al modelo vertical, o de silo, de las
instituciones financieras- o en la
interaccion del sector financiero
en su conjunto con la macroeco-
nomia.

Tampoco las agencias ejecuta-
ron con agresividad las disposicio-
nes de pronta accion correctiva
(pca) especificadas en la FDICIA. Es-
tas disposiciones exigian que los
reguladores aplicasen a los ban-
cos sanciones de severidad pro-
gresiva, primero discrecionales y
después obligatorias, cuando su
situacion financiera se deteriora-
se lo suficiente como para tener
que recurrir a las ratio de capital
especificadas, progresivamente
mas bajas, con las que intentar sa-
near a los bancos con dificultades
financieras, y cerrar legalmente un
banco y declararlo en suspensién
de pagos cuando quebrase y su
patrimonio neto en relaciéon con
el total de activos descendiese por
debajo del 2 por 100. En efecto,
el Inspector General del Depar-
tamento del Tesoro acusoé a la Ofi-
cina de Supervision de Cajas de
Ahorros (0Ts) de permitir que seis
instituciones de ahorro le pusie-
sen una fecha anterior a su recep-
cion a las inyecciones de capital
que recibieron de sus casas matri-
ces para impedir la imposicién de
sanciones o incluso el posible cie-
rre (9). Dos de estas instituciones
fueron cerradas por este motivo,
con una estimacion de pérdidas

transferidas a la FDIC cercanas a
los quince millardos de délares.

Del mismo modo, tampoco las
pérdidas transferidas a la FDIC pro-
cedentes del cierre de los otros
bancos en quiebra sugirieron que
los reguladores cerraran estos
bancos de inmediato, siguiendo
los plazos legales, en el momen-
to en que su patrimonio descen-
di6 por debajo del 2 por 100 de
sus activos. Las pérdidas de la FDIC
frecuentemente se encontraban
entre el 20 por 100 y el 40 por
100 en relacion a los activos. Las
sanciones y actuaciones obligato-
rias se incluyeron especificamen-
te en la FDICIA para al menos re-
ducir, si no eliminar, la tolerancia
de la agencia reguladora, que pre-
valecié durante la crisis S+L de la
década de 1980, y la causa de
unas pérdidas mas abultadas de
lo necesario (Benston y Kaufman,
1994).

Los reguladores tampoco esta-
ban preparados para resolver los
problemas de grandes bancos in-
solventes, sistémicamente impor-
tantes, y sus previsibles externali-
dades contagiosas (spillover effects).
Como consecuencia de ello, la re-
solucion de las grandes institucio-
nes insolventes resulté inconsis-
tente, siendo diferente segin la
institucion de la que se tratase en
términos de calendario y asigna-
cién de las pérdidas, lo que parecia
sequir criterios ad hoc. Esta incer-
tidumbre contribuyé a la profun-
didad y extension de la crisis (10).
En los Estados Unidos, la estruc-
tura legal que se despliega para
la resolucion de los bancos ase-
gurados es considerablemente di-
ferente de la que se utiliza para
otras corporaciones. Por eso, la re-
solucion de los grandes bancos in-
solventes es complicada, ya que
los bancos son propiedad de com-
panias matrices (holdings) que,
junto con sus filiales no bancarias,
se encuentran sujetas a las dispo-

siciones de la Ley Federal de Ga-
rantia de Depdsitos (FDCIA).

Estos dos regimenes difieren
de forma sustancial (Bliss y Kauf-
man, 2007). Los reguladores de
los bancos tienen la capacidad le-
gal de cerrar los bancos asegu-
rados, pero no las compafias de
holding bancario que se aproxi-
man o alcanzan el estado de in-
solvencia, colocandolas en sus-
pension de pagos o tutela en
lugar de esperar a que el merca-
do o los tribunales lo hagan. Son
los reguladores, y no los tribuna-
les, los que hacen las veces de ad-
ministradores de la sindicatura o
de la tutela. Pueden actuar man-
teniendo con cierta continuidad
los servicios criticos del banco
clausurado, y también ser mas fle-
xibles que los tribunales en la im-
posicion de las pérdidas materia-
les a los depositantes sin garantias
y otros acreedores, o protegerlos
de las mismas por medio de la
exencion del riesgo sistémico de
FDICIA, si creen que imponerles
pérdidas contribuirfa a la inesta-
bilidad financiera. Por eso, los re-
guladores tienen mas potestades
y libertad para resolver la situa-
cion de las grandes instituciones
insolventes (too big to fail) que los
tribunales bajo el régimen gene-
ral de quiebra corporativa. Ade-
mas, los grandes bancos tienen
una mayor probabilidad de ope-
rar en diferentes paises, con sus
consiguientes jurisdicciones lega-
les y regimenes de resolucion
(Hupkes, 2003). Es importante
que todas las partes conozcan de
antemano las normas por las que
se va a declarar y resolver la insol-
vencia, de forma que puedan pla-
nificar sus politicas y estrategias
para impedir este destino.

Algunas agencias afirman ha-
ber llevado a cabo simulaciones
de resolucién de insolvencias del
tipo «en caso de guerra», pero se
muestran reacias a compartir el
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proceso con el publico por miedo
a que se empiecen a producir re-
tiradas masivas de fondos. En
cualquier caso, es mejor que no
tener ningun plan preparado. Sin
unas directrices conocidas o espe-
cificas, ni los bancos ni otras ins-
tituciones afectadas pueden pla-
near estrategias Utiles, los clientes
no pueden juzgar la solvencia de
sus instituciones y los reguladores
no pueden predecir las estrategias
que las instituciones con dificul-
tades van a iniciar. Cuanta mas in-
certidumbre exista sobre el fallo
de las politicas de resolucion, me-
nos eficaces y predecibles serdn
las operaciones de los bancos y el
comportamiento de sus clientes.

Los reguladores fallaron al es-
tablecer los requerimientos, por
lo menos en cuanto a los grandes
bancos se refiere, para que emi-
tieran deuda subordinada obliga-
toria, como han propuesto mu-
chos estudiosos de banca durante
afos. La rentabilidad de los inte-
reses de mercado de estos valores,
presumiblemente sin garantia, po-
dria complementar la propia eva-
luacién de los supervisores de la
salud financiera de un banco y/o
introducirse directamente en los
tramos PCA y dictar sanciones.

Los reguladores tampoco su-
pieron supervisar de forma ade-
cuada ni el tamano ni la titulari-
dad de los complejos instrumentos
de deuda hipotecaria titulizada
que fueron uno de los desencade-
nantes de la crisis, ni fueron lo su-
ficientemente sensibles ante la exis-
tencia de filiales fuera de balance
que muchos de los grandes ban-
cos habian establecido para crear
y distribuir estos valores. Como se
menciond anteriormente, para re-
ducir tanto la exposicion al riesgo
como los requerimientos de ca-
pital, los grandes bancos transfi-
rieron algunos de sus flujos de en-
trada de caja procedentes del
crédito hipotecario original o de

titulizaciones respaldadas por hi-
potecas, que ellos mismos habian
originado o adquirido a un SIv or-
ganizado y capitalizado de forma
independiente, que transformaba
los flujos de caja en titulizaciones
de tramo multiple para su venta.
Pero, para minimizar el riesgo re-
putacional del banco originador,
frecuentemente se alcanzaron
acuerdos implicitos en el sentido
de que, en caso de dificultades de
crédito, éste pudiera volver a ad-
quirir las titulizaciones. Con ello,
se devolveria esta cartera de valo-
res a los balances contables del
banco en tiempos aciagos.

Los reguladores prudenciales
tampoco fueron lo suficientemente
sensibles ante el riesgo de muchas
de las hipotecas de baja calidad,
que tanto se habfan prodigado
a principios de la década de 2000.
Con anterioridad, se ha comenta-
do que muchas de ellas eran de-
masiado complejas, presentaban
una informacién del usuario insu-
ficiente, e implicaban unas prac-
ticas de suscripcién cuestionables,
y a veces fraudulentas. Los regu-
ladores tenfan la potestad, que les
conferia la Ley de Proteccién del
Patrimonio y la Propiedad Inmobi-
liaria de 1994, de restringir aque-
llas caracteristicas de los contra-
tos de hipotecas residenciales que
considerasen inapropiadas, enga-
Aosas o abusivas (Bair, 2009a). Pe-
ro No supieron propagar estas res-
tricciones hasta después de la
declaracion del inicio de la crisis. Ca-
be destacar, no obstante, que, aun-
que los reguladores hubiesen pro-
mulgado con anterioridad normas
mas restrictivas, las actuaciones po-
drian haber sido cuestionadas y ha-
ber recibido la oposicién del Con-
greso y la industria, quienes con la
euforia del momento, hubieran po-
dido considerarlas como la oportu-
nidad que tenfan las economias fa-
miliares desfavorecidas y minoritarias
de participar de las ventajas de la
propiedad inmobiliaria.

Este argumento sugiere que un
problema importante con los regu-
ladores prudenciales viene dado por
el conflicto de agencia. Da la im-
presion de que los reguladores han
sido pobres representantes de pros-
peros bancos y contribuyentes. No
aplicaron el contenido ni el espiri-
tu de las normas que estaban es-
critas (11). Tenian su propia agen-
da, que mas bien parece haber sido
disefada con una mezcla de reti-
cencia a «castigar» a la industria
gue estaban regulando a través de
las medidas que pudieran conside-
rar demasiado severas (captura in-
dustrial), de reticencia a abandonar
una actitud discrecional de «sé muy
bien lo que tengo que hacer, no me
hace falta la ley», y miedo a las quie-
bras graves y costosas de los ban-
cosy a las criticas a su supervision
gue pudieran dafar su reputacion.
Todas estas caracteristicas condu-
cen a una tolerancia reguladora.
Entre los muchos culpables, los re-
guladores prudenciales parecen lle-
var una gran parte de la respon-
sabilidad sobre la gravedad del
problema. De ser asi, hay que ser
prudentes al propagar las nuevas
normas y regulaciones, hasta que
el conflicto de agencia haya sido re-
suelto. Puede que no sea posible
aplicarlas si es que los reguladores
prefieren no hacerlo (12).

IIl. CONCLUSION

En este estudio se identifica a
muchos de los principales respon-
sables de contribuir con su actua-
cion al estallido y la difusién de la
crisis financiera de 2007 en ade-
lante, y se discute brevemente so-
bre la naturaleza de sus fallos mas
importantes. No todos los culpa-
bles soportan la misma responsa-
bilidad, aunque sin cada uno de
ellos la crisis no hubiera llegado a
ser tan grave. Como la toma de
medidas correctivas eficaces exi-
ge una correcta identificacion de
las causas de la crisis, estudiamos
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aqui el pasado para intentar evi-
tar que se repitan los mismos erro-
res en el futuro. El filésofo hispa-
noamericano George Santayana
(1863-1952) advertia que «aque-
llos que no pueden recordar el pa-
sado estan condenados a repetir-
lo». Por eso, si recuerdan lo que
han hecho en el pasado, es posi-
ble que puedan evitar incurrir en
los mismos errores. Santayana era
optimista. Daba por supuesto que
las personas aprendian de sus
errores pasados. Mi experiencia es
que la mayoria, si no todos, los
politicos si recuerdan cosas del pa-
sado. Entonces {qué han hecho?
No gran cosa. Yo soy mas descre-
ido, creo que la gente no siempre
aprende de sus errores. Mi obser-
vacion es que «los que pueden re-
cordar el pasado estan condena-
dos a agonizar primero y luego
a repetirlo». Y, desgraciadamen-
te, el comportamiento de la ma-
yorfa de las partes implicadas en
el periodo que desemboco en la
crisis y durante ella parece demos-
trar esta conclusion. Tan solo de-
searfa poder concluir de manera
contraria. En cualquier caso, los
intentos de identificar las causas
de la crisis para disefiar y adoptar
politicas correctivas apropiadas no
pueden hacer dafio a nadie.

NOTAS
(*) Traduccion de Diorki.

(1) Para consultar buenos estudios sobre la
crisis, véase BIS (2009), FEDERAL RESERVE BANK OF
KaNsAs CITY (2009), y ACHARYA y RICHARDSON
(2009).

(2) Por ejemplo, el escandalo de Charles
Keating durante la crisis de S+L de la década
de 1980, el colapso de Enron en la recesion
de 2001, y la debacle de Bernard Madoff du-
rante la crisis financiera de 2007-2008.

(3) No he contado con los estudiosos del
tema, que también deberian compartir la cul-
pa por no haber sido capaces de prever la cri-
sis, ni la gravedad de ésta una vez asentada.

(4) TAYLOR (2009). Los bajos tipos de in-
terés no fueron la Unica causa que originé la
burbuja de los precios inmobiliarios. Otros fac-
tores que influyeron fueron: la descomposicién

de los principios de la financiacion hipotecaria,
que incremento la concesion de hipotecas y la
demanda de la propiedad doméstica (sobre la
que se hablard posteriormente), y la puesta en
vigor de leyes fiscales favorables a la rentabili-
dad de la venta de la primera vivienda en 1997.

(5) Casitodos los inversores en hipotecas
complejas y otros instrumentos de deuda son
inversores institucionales (bancos, fondos de
pensiones, companias de seguros, fondos de
cobertura, etc.) Hay pocos inversores minoris-
tas, aunque algunos estan relacionados de for-
ma indirecta a través de su participacion en los
fondos de pensiones.

(6) Sheila Bair, presidenta de la FDIC, afir-
mo ante el Congreso, en agosto de 2009, lo
siguiente: «Durante los debates sobre los Mo-
delos Avanzados de Basilea I, la FDIC se hizo
eco de la honda preocupacién sobre las reduc-
ciones de capital que habrian resultado de su
implementacion... Es muy probable que los
modelos avanzados de Basilea Il se hubieran
implementado mas répidamente y con menos
garantias, y los bancos habrian entrado en la
crisis con unos niveles de capital mucho mas
bajos. En particular, el deseo largamente ex-
presado por muchas grandes instituciones de
eliminar el indice de apalancamiento hubiera
tenido muchas mas probabilidades de conver-
tirse en realidad dentro de una estructura re-
guladora en la que un solo regulador desem-
penase el papel dominante» (BAIR, 2009Db).

(7) También se llegé a esta conclusion en
un informe reciente de GAO.

(8) OOSTERLOO et al. (2007). El otro Unico
pafis industrializado que no publicé un infor-
me sobre estabilidad financiera fue Italia.

(9) THORSON (2008), HOPKINS (2009) y
OFFICE INSPECTOR GENERAL (2009).

(10) Puede decirse que el Fed colaboré en
el rescate de Bear Sterns en marzo de 2008
bésicamente porque se vio cogido por sorpre-
sa y no estaba preparado para colocarlo en
suspensién de pagos.

(11) Gran parte de la relacion de los nue-
vos poderes que exigia el Secretario del Teso-
ro, GEITHNER, al Congreso parece haber sido
realizada por las agencias apropiadas antes
o durante la crisis, sin contar con la aproba-
cién del Congreso. GEITHNER (2009).

(12) Las ventajas relativas de la disciplina
del regulador y el mercado se estudian en HeT-
ZEL (2009).
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