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Introduccion

Una nueva crisis financiera internacional estd en curso desde los primeros
meses de este afio. Muchos analistas y académicos sefialaron su inminencia
desde meses atras, a partir de observar los desequilibrios comerciales acu-
mulados, el enorme crecimiento de las reservas internacionales de los paises
en desarrollo, la desalineacion monetaria entre las mayores divisas, el ace-
lerado endeudamiento de los hogares en Estados Unidos y el descenso del
ahorro y la elevada inflacion financiera, entre otros.

A'lo largo del afo, miles de deudores hipotecarios en Estados Unidos no
han podido continuar pagando sus préstamos. Dobles hipotecas y esquemas
de pagos crecientes estdn colocando dia con dia a nuevos deudores en quie-
bra. Se trata de familias de bajos ingresos, pero también de mayores ingresos,
pero con hipotecas cuyos pagos se fueron alejando de su capacidad de pago.
Desde afios atrés los préstamos hipotecarios salen de los balances de los ban-
cos y sociedades hipotecarias a través de la titulacién, estos titulos son ven-
didos por los bancos de inversién a muy diferentes fondos, por tramos con
distintas calificaciones. De manera que en general, los mas de 10 billones de
doélares de préstamos de este tipo estan como subyacentes de otros activos,
que a su vez también son vendidos en nuevos tramos y calificaciones.

La titulacién de estos préstamos y la amplia difusion de instrumentos de-
rivados vinculados a estos han expandido las pérdidas y la quiebra incluso
hacia otros segmentos del mercado financiero y muy diversos intermedia-
rios. Por lo que ahora, la crisis hipotecaria se ha convertido en una crisis cre-
diticia. Prestamistas hipotecarios, bancos de inversién, bancos comerciales y
fondos de inversioén han venido enfrentando la crisis financiera, en Estados
Unidos, pero también en otros paises. La amplia difusion del riesgo, dio la
vuelta y convirti6 la crisis de un segmento del mercado hipotecario en una
crisis financiera internacional. Ahora, en la crisis estan involucrados los ban-
cos centrales, intermediarios y bancos de todo el mundo. La produccion, el
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comercio y el empleo estdn ya mostrando las consecuencias de esta nueva
crisis con descensos que podrian agudizarse en los meses siguientes.

Hasta hace muy pocos meses, la gran mayoria de los participantes en
los mercados financieros, venian expresando dia a dia su enorme confianza
en la fortaleza de los mercados, en su transparencia, en su correspondencia
con el robusto desempefio de las economias y de las corporaciones. Asi, par-
ticipantes optimistas y pocos analistas pesimistas conformaban un abanico
de posiciones y de ideas sobre el desempefio y el futuro de los mercados
financieros. La capacidad de discernir entre toda esta gama de posiciones
requiere informacién y conocimientos, la primera es muy abundante, pero
al mismo tiempo, carece de elementos mds estructurales y oculta muchos de
los datos mas importantes; los segundos, son en realidad escasos, pues los
andlisis muchas veces optan por olvidar o borrar las experiencias de la histo-
ria, que es la mayor fuente de conocimientos que tenemos para entender el
surgimiento y desarrollo de las crisis financieras.

Por ello, en este corto ensayo de aproximacion al andlisis de la crisis fi-
nanciera 2007, se hace un breve recorrido de las crisis financieras internacio-
nales de casi medio siglo previo, para después exponer los elementos que
componen la actual crisis y algunos de los hechos y caracteristicas que estan
teniendo mayores consecuencias sobre el desempefio econémico mundial.
No se trata de efectuar un andlisis completo y conclusivo, en la medida en
que la propia crisis estd en curso, tarea que seguramente se emprenderd y se
ofreceré a los lectores de esta revista en su momento.

Treinta anos de crisis financieras internacionales

Desde finales de los afios sesenta se fueron acumulando los desequilibrios que
finalmente llevaron al rompimiento de la paridad fija del dolar con el oro en
1971, que fuera establecida en los acuerdos de Bretton Woods al finalizar la
segunda Guerra Mundial. La flexibilidad en los tipos de cambio de las prin-
cipales monedas abrié uno de los més tradicionales y mas rentables negocios
financieros el “carry trade”, el arbitraje con monedas con diferentes rendi-
mientos. Este enorme espacio de negocios financieros que ha sido explotado
con muy sustanciales ganancias para todo tipo de intermediarios financieros y
bancos desde entonces. Sin embargo, la cotizacion de las monedas nacionales,
que es uno de los precios fundamentales no solamente en las decisiones de in-
version, sino también en la capacidad adquisitiva de los salarios, fue creciente-
mente dependiendo de los participantes del mercado financiero internacional
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y menos del comportamiento de la productividad y de la inflacién locales, en
tanto que las tasas de interés locales son mds un referente de la situacién de
liquidez en los mercados internacionales. En nuestros dias, el mercado cam-
biario mundial asciende a méas de 3 billones de délares diarios, una semana de
operaciones equivale a todo el comercio de bienes y servicios mundial de un
ano.

La siguiente crisis financiera internacional fue la que se conoce como “cri-
sis de deuda”. Se gesta como las sucesivas crisis financieras acumuldndose
una enorme burbuja de crecimiento del crédito internacional, en esta ocasién
procedente de los bancos como crédito sindicado, principalmente tomado
por deudores de los paises desarrollados, y en menor medida por un peque-
fio grupo de gobiernos de paises en desarrollo. Con el inicio de la elevacion
de las tasas de interés hacia finales de 1978 en Estados Unidos, estos créditos
a tasa de interés ajustable y con vencimientos de mediano y corto plazos, se
convirtieron para los gobiernos de los paises en desarrollo en una necesidad
solamente para el refinanciamiento del servicio de la deuda o incluso sola-
mente para el refinanciamiento de los intereses. La crisis estalla hasta 1982
con la moratoria mexicana y se prolonga durante varios afios en sucesivas
reestructuraciones. La titulacion del crédito y el enorme desarrollo del mer-
cado de titulos fue uno de sus resultados mas destacados. La declinacién
mundial de los bancos estadounidense abri6 paso al fuerte posicionamiento
de los bancos japoneses.

Desde finales de los afios ochenta la titulacién y bursatilizaciéon de todo
tipo abri6é paso a la innovacion financiera. Fueron los primeros afios no-
venta cuando se inici6 el auge de los diversos tipos de fondos de inversién,
incluyendo los hedge funds. La innovacion financiera y los inversionistas
institucionales, acompafiados de las agencias calificadoras, empezaron a
ser los grandes administradores de la liquidez internacional, apalancados
por los corporativos bancarios. Los bancos japoneses, lideres mundiales en
los ochenta, que habian vivido la desregulacion y apertura financiera con
una enorme expansion de activos a partir de su posicionamiento en el mer-
cado de valores, sufrieron cuantiosas pérdidas y un retroceso en el mercado
en los noventa que acompafi6 a la depresion japonesa de esos afios.

Los primeros signos del freno de la expansion crediticia mundial basada
en la titulaciéon de activos y bursatilizacion fue la crisis mexicana y el llama-
do efecto tequila por América Latina, nuevamente implicé una devaluacion
del délar a pesar de la acelerada elevacion de las tasas de interés. Sin embar-
go, la expansion continud, principalmente en los mercados emergentes del
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sureste de Asia, hasta el estallido de la crisis en 1997, que fue seguida en los
meses siguientes, por las crisis rusa y brasilefia. Fue una crisis financiera in-
ternacional que implic6 elevadas pérdidas y sucesivos rescates, hasta que se
precipité la ola de fusiéon bancarias de 1999 que coadyuvé a administrar las
pérdidas subyacentes entre diversos intermediarios. La burbuja inmobiliaria
comenzd precisamente en esos afios en la economia estadounidense, hacia
1997-1998 y fue seguida, con diferente intensidad, en casi todo el mundo
desarrollado. La propia titulacion de activos y la expansién de la innovaciéon
fueron dando forma a un mercado inmobiliario en elevado crecimiento esti-
mulado directamente por el crédito hipotecario.

Innovacién e inversionistas institucionales fueron de la mano en estos
desarrollos de los mercados financieros, por ello en muchos paises la presiéon
por la privatizacién, incluyendo la privatizacion de los fondos de pension
de los trabajadores, alcanzé su maximo nivel. La segunda mitad de los afios
noventa fueron los afios de los mayores niveles de fusiones, adquisiciones
y privatizaciones. Y fueron también los afios de la extranjerizaciéon de los
bancos en varias de las economias del mundo emergente. Pues las rentas
producidas por todo tipo de activos fueron capturadas asi por los mercados
financieros en expansion.

Sin embargo, una nueva crisis financiera emerge al iniciar el nuevo siglo,
esta vez naciendo nuevamente en el mercado estadounidense. Las masivas
pérdidas de la burbuja de las punto com, y el destape de la inflacion bursatil
promovida con la ayuda de la contabilidad creativa, la innovacién financiera
y las entidades para fines especificos. Nuevamente, como sucedi6 al inicio de
los noventa, la combinacién de innovacion financiera y descenso en las tasas
de interés de la FED, permiti6é sostener la expansion crediticia en dolares, el
fortalecimiento competitivo de la banca estadounidense (ahora sin la regula-
ciéon que le impedia entrar al negocio de titulos), de los bancos de inversion
y de los fondos. La iniciada burbuja inmobiliaria e hipotecaria desde finales
de los afios noventa continué con nuevo impetu, en Estados Unidos y en
varios otros paises en donde el ritmo de expansion crediticia y del balance
de los bancos era indispensable para enfrentar la competencia, como Espafia
y Reino Unido.

En los primeros afios de esta década, la expansion de los activos y opera-
ciones en el extranjero permitieron que los bancos estadounidenses recupe-
raran las primeras posiciones en las listas mundiales. Sin embargo, esta vez
el dolar y los intermediarios y bancos americanos empezarian a enfrentar la
competencia del euro, aunque todavia no de bancos e intermediarios finan-
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cieros “europeos,” pues aun se estd lejos de constituirse un mercado finan-
ciero europeo y una economia europea como un verdadero jugador mundial
unitario.

Al impuso del rapido crecimiento de los precios de los bienes raices y de
la elevacion generan de las tasas de interés, se aceler6 notablemente el cre-
cimiento de las hipotecas de baja calidad en Estados Unidos, en los tltimos
dos afios. En realidad el crédito hipotecario llamado “subprime” era 2% del
mercado hipotecario total y a finales de 2006 alcanz6 12% del total.

El curso de la crisis financiera 2007

La actual crisis financiera se inicia como crisis en el mercado de titulos con
subyacentes en créditos hipotecarios de alto riesgo. En principio, se trataba
de una crisis en un nicho de mercado relativamente pequefio, con subyacen-
tes (bienes inmuebles) s6lidos, manejado por instituciones experimentadas y
en general, con confianza crediticia. Sin embargo, muy rapidamente penetré
otros segmentos del propio mercado hipotecario y se ha venido extendien-
do hacia otros instrumentos y participantes, como se expondra en las lineas
siguientes.

Es cierto que esta crisis hipotecaria dafa profundamente a los mercados
financieros. En primer lugar, porque no se trata de una burbuja local o de
un solo pais, sino que se trata de una burbuja “global”. En segundo lugar,
debido a la sucesiva titulaciéon que, al difundir el riesgo crediticio, también
difunde las pérdidas, digamos de manera “global”. Los mercados financie-
ros globales con un crecimiento acelerado muy por encima de la produccién,
los ingresos y la productividad, parecen una fragil pirdmide de naipes.

Sin embargo, el mayor dafio de esté crisis, hasta ahora, ha sido infrin-
gido a todo lo largo y ancho de los al mercados financieros, en al menos
dos sentidos: se trata de una crisis que difunde pérdidas procedentes del
mercado estadounidense y de activos denominados en délares, con lo cual
las expectativas respecto de la posicién del délar empeoran; dafia también la
confianza sobre determinados instrumentos de la innovacion financiera, sus
modelos de valuacién, y sobre los diversos agentes de su intermediacion. Se
fragiliza toda la estructura del mercado, se opacan mas las operaciones y se
seca toda la liquidez. Frente a ello, las autoridades monetarias tienen muy
poca efectividad a través de sus instrumentos tradicionales y la sequia de
fondos se agudiza por momentos.
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La desconfianza generalizada entre los mismos participantes del merca-
do solamente ha podido retroceder lentamente a través de: fuertes inyeccio-
nes de liquidez de los bancos y de los bancos centrales y de la difusion de
mensajes tranquilizadores a los participantes en el sentido de que se estan
alcanzando importantes acuerdos entre los mayores jugadores.

Por todo ello, se considera que se trata no solamente de una crisis hipo-
tecaria, sino de una verdadera crisis financiera internacional que empez6 a
mostrar sus primeras victimas con Countrywide Financial Corp. y la corrida
bancaria en un mercado por demas maduro de Reino Unido Northern Rock.
Posteriormente, los temores de impagos se extendieron hacia valores con
subyacentes en papel comercial por més de 800 mil millones de délares. Mas
recientemente, las pérdidas se extienden a los siv por un monto que se estima
en 450 mil millones de délares. El propio secretario del Tesoro estadouni-
dense ha convocado a buscar una solucién para las pérdidas de los siv y se
ha acordado conformar entre el Bank of America, el Jp Morgan y el City un
super fondo MLEV con 80 mil millones de ddlares para recomprar parte de las
carteras de los siv, mientras que estos tendran que reconocer alguna parte de
las pérdidas. Este super fondo, también es visto por los analistas del merca-
do como un rescate al City debido a que es quien tiene mayor exposicién en
estos stv. También se han anunciado fondos especiales de la Reserva Federal
para los bancos ingleses, Barclays y Royal Bank of Scotland.

Mas recientemente, los intermediarios hipotecarios en el mercado al por
mayor estdn cerrando sus operaciones, incluyendo aquellos vinculados a los
grandes bancos como el Bank of America. Segmentos del mercado que ha-
bian venido teniendo un lugar muy importante en la generacién de ingresos
para el sector financiero se estdn cerrando o reestructurando, por lo que es
evidente el freno financiero global y las dificultades de refinanciamiento que
todos los mercados estan experimentado. Las condiciones de redimensio-
namiento de los negocios més lucrativos de los mercados financieros en los
altimos afios, estdn apuntando al desarrollo de una crisis de mayor calado y
duracion que las mas recientes crisis financieras internacionales.

Seguramente en las semanas subsecuentes tendremos nuevas noticias de
pérdidas en diferentes segmentos del mercado e intermediarios y empre-
sas vinculadas a los sectores mds expuestos. Por ahora la administracién de
la crisis se ha convertido en el elemento crucial de la misma, administrar la
aparicién paulatina de las pérdidas e ir encontrando las férmulas para el
rescate o flotaciéon de algunos de los participantes, concertar fusiones y res-
cates, son cuestiones indispensables para que no se desate una ola de ventas
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de activos financieros que en el curso de unos cuantos dias deje a todas las
fuentes de liquidez exhaustas e imposibilitadas.

Asi, la gravedad de la crisis actual procede de, al menos, varios hechos
que se destacan:

* se origina en el mercado financiero mas importante del mundo por el
volumen y la diversidad de activos, la profundidad del mercado y la
fortaleza de los conglomerados financieros

* incluye a los més grandes y poderosos conglomerados financieros del
mundo

* involucra el estallido de una burbuja financiera, la de las hipotecas, mis-
ma que posee una estrecha relacién con el nivel de la demanda en dos
sentidos: en el consumo de los hogares, pues la burbuja permitié por
varios afios elevar la demanda de bienes de consumo y bienes duraderos;
en la industria de la construccién, maquinaria y equipo, servicios inmo-
biliarios y toda la gama de actividades econémicas vinculadas al sector
inmobiliario.

* se extiende hacia diversos productos de la innovacién financiera que son
una de las fuentes de liquidez del mercado financiero mas importantes

* involucra, no solamente a los grandes conglomerados financieros esta-
dounidenses, sino a muy diversos intermediarios financieros y fondos,
de diferentes paises, cuya posicion y prestigio en el mercado puede de-
bilitarse de un momento a otro, desencadenado reacciones imprevisibles
entre otros muchos participantes

* Jas mayores expectativas de pérdidas se extienden sobre instrumentos e
instituciones estadounidenses, el délar y la capacidad crediticia de ese
pais se debilitan, apareciendo cada dia como mas real la deuda externa
de ese pais, y la fragilidad de un sistema monetario internacional unipo-
lar basado en el délar

De todas maneras, la crisis estd afectando de manera desigual a los partici-
pantes en los mercados financieros, en realidad las crisis financieras también
pueden ser leidas como momentos de extrema agudizaciéon de la compe-
tencia, procesos de los que algunos conglomerados podran transitar y otros
menos.

Aunque con todo lo antes sefialado, sabemos que es una crisis financiera
grave, que se extenderd durante los siguientes meses y muy probablemente
incluya a otros intermediarios y paises, es muy importante sefialar que no
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es una crisis terminal ni mucho menos. Méas atn, por su transcurrir hasta
el momento, no parece estar motivando acciones reguladoras significativas
que permitan frenar las tendencias rentistas y especulativas dominantes en
los ultimos afios. De manera que aunque con grandes dificultades, pérdidas
y enormes quiebras, puede sefialarse que este capitalismo rentista, especu-
lativo, altamente concentrador y con una nula capacidad de estabilizar el
proceso de acumulacion de largo plazo, continuard vigente por més tiempo.
Por lo menos en aquellas regiones y paises en donde no encuentre el freno de
la sociedad civil organizada, con un proyecto econémico diferente.
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