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! La titulacién consiste en
conglomerar las hipotecas
en una sociedad —constituida
por lo regular en un paraiso
fiscal—cuya finalidad es emitir
acciones que representan un
derecho sobre los pagos efec-
tuados por los titulares de las
hipotecas. En las estructuras
sencillas, esos pagos pasan
directamente a manos de los
inversionistas; en las inver-
siones mas complicadas, se
dividen en tramos de mayor a
menor riesgo.
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La historia de la actividad monetaria de los altimos cuatro-
cientos afos ha estado acompanada de crisis financieras. Sus pa-
trones se han caracterizado a través del tiempo por un creciente
optimismo de los inversionistas en expandir la economia a través
del crecimiento del crédito, sin embargo, durante el dGltimo afio
de este siglo donde la tecnologia ha jugado un importante papel
en la estructura de la propia modernidad, la economia mundial
ha experimentado un conjunto de problemas, en el que se inclu-
ye un derrumbe financiero y fuertes movimientos en los precios
de los alimentos, los combustibles y otros productos basicos. Di-
chos factores, aunados a los problemas ambientales y la extrema
pobreza en casi todo el mundo, presagian para el largo plazo una
crisis todavia de mayor magnitud.

Los recientes eventos en el mercado de hipotecas sustentados
por valores en cartera han evidenciado el comportamiento opera-
tivo de la industria estadounidense de las hipotecas.

Durante la Gltima década, el mercado de las hipotecas logré
una rapida expansién, que evolucionando desde un pequeiio
nicho de mercado llegd a la toma de una importante participa-
cién del mercado hipotecario de los Estados Unidos de Nortea-
meérica.

La evidencia empirica indica que la tendencia de las hipotecas
de alto riesgo se hizo acompanar de una baja en los estindares de
crédito y un excesivo riesgo por parte de los prestamistas, y muy
posiblemente por el fraude maquinado.

El supuesto encuentra su alimento en la rapida expansién del
otorgamiento del crédito de alto riesgo, que se sustenta en la in-
novacién financiera, la pérdida de las condiciones monetarias y
el aumento de la competencia. Todo ello ha evidenciado c6mo el
auge del crédito malo logré una importante expansion.

En esta linea, el auge crediticio de alto riesgo llegé a compar-
tir las caracteristicas que se asocian frecuentemente con el auge-
fracaso de los ciclos del crédito, como la innovacién financiera
—en forma de titulacién! (securitization)—, cambios en la estruc-
tura del mercado, el rapido crecimiento de los precios internos y
una amplia liquidez agregada.

El presente trabajo pretende arrojar un poco de luz sobre la
generalizacién y el contagio internacional de la crisis financiera,
a partir del auge de la economia estadounidense en las décadas
de 1950 y 1960, tratando de establecer un vinculo entre la expan-
sién del crédito y los estindares de crédito en el mercado de las
hipotecas de alto riesgo como factores que condujeron a la ex-
plosién, y al recurrente resquebrajamiento del sistema financiero
internacional.
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Los afios felices y el despertar
. L
en la globalizacion

En las décadas de 1950 y 1960, las economias de muchos paises
capitalistas desarrollados (Estados Unidos, Europa occidental y Ja-
pon, principalmente) disfrutaban de un auge sin precedente com-
binado con bajo desempleo, baja inflacién y un rdpido crecimiento
de los estindares de vida. Esta era estuvo cerca de ser designada
como la “era de oro”, porque en la segunda mitad de los sesenta, y
directo a la década de los setenta, toda la estructura de estabilidad
y crecimiento rentable amenazé con fracturarse (Glyn, 2006).

Gilpin (2000) indica que a principios de 1970 la economia
mundial enfrenté los altos indices de la inflacién heredada de la
década anterior. Habia terminado la era de la posguerra caracteri-
zada por el ripido crecimiento econémico, y por heredar una larga
etapa de convulsién econémica. A finales de este decenio, las defi-
ciencias del sistema de Bretton Woods fueron més evidentes. Entre
los cambios que debilitaron dicho sistema, se encuentran el papel
de la “revolucién financiera”, la naturaleza limitada de la coordina-
cién politica internacional, el movimiento hacia la regionalizacién
de Europa, el nuevo proteccionismo, la contrarrevolucién conser-
vadora en la economia y el triunfo de los bancos centrales.

Sin soslayar la importancia histérica de los demas factores de
cambio, la revolucién financiera sustentada en el desplazamiento
de un sistema de tipo de cambio fijo a otro de cambio flexible se
condujo como mecanismo para desvincular a las economias nacio-
nales y permitir a cada gobierno aplicar las politicas econémicas
mas convenientes a su caso y capacidades internas. Hacia mediados
de los afios setenta, la desregulacién de los sistemas financieros na-
cionales, la supresion de los controles sobre el capital en diversos
paises, y los crecientes volumen y velocidad de los flujos financie-
ros internacionales aceleraron el desarrollo de un nuevo sistema
financiero internacional (Gilpin, 2000).

El mismo Gilpin apunta que en el curso futuro, el desarrollo
del nuevo sistema financiero internacional cobré mayor auge con
la desregulacion de los sistemas financieros nacionales, la elimina-
cién de los controles sobre el capital en la mayoria de los paises, asi
como el creciente volumen y velocidad de los flujos financieros in-
ternacionales. Las comunicaciones modernas y los nuevos instru-
mentos y técnicas financieras posibilitaron el aumento de dichos
flujos. Sin embargo, fue el superavit monetario de la Organizacién
de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), después de la crisis pe-
trolera, y la necesidad de reciclar dichos fondos lo que motivé el
desarrollo del mercado financiero internacional. En consecuencia,
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antes de finalizar la década de los setenta, la proporcién y veloci-
dad de los flujos financieros internacionales mostraron una gran
expansién, formando asi el sistema econdémico internacional.

La integracion de los mercados financieros globales habia ejer-
cido un importante impacto en las economias locales e internacio-
nales, via el aumento de la interdependencia monetaria y finan-
ciera de las economias nacionales. La integracién de los mercados
financieros supuso de esta manera, que las politicas macroeconé-
micas de un pais impactan significativamente en el bienestar eco-
némico de los demas paises (Gilpin, 2000).

El fin de la Guerra Fria en 1989 marcé un hito en la historia eco-
némica de Estados Unidos. El triunfo del “capitalismo global” fue
anunciado en diversos dmbitos, y a finales de la década de 1990 el
pueblo norteamericano se recreaba de lo que se ha definido como
la “m4s prolongada expansién econdémica jamas conocida” (Gilpin,
2000). El auge del mercado de valores llegé a sorprender cuando el
Dow Jones super6 la barrera de los 10,000 puntos. En la primavera
de 1999, “el efecto prosperidad” causado por los altos valores del
mercado condujo a los norteamericanos a disminuir sus propor-
ciones de ahorros y endeudarse, impulsando asi el ripido creci-
miento econémico. En el 4mbito internacional, este sorprendente
crecimiento llev a la creencia de que los estadounidenses habian
inventado un nuevo tipo de economia capitalista y que superaban
para siempre los efectos virulentos que han acompafiado al propio
sistema capitalista. Se decia también, que la nueva era de la econo-
mia norteamericana se reproducia de los diversos desarrollos que
incluian la liberalizacién de los mercados de las excesivas regula-
ciones del gobierno, la reduccién y reestructuracion de las empre-
sas y la rapidez de los avances tecnolégicos. Ademas, la globaliza-
cién econdémica, los altos indices en la productividad y la apertura
de la economia a los productos importados permitian el manteni-
miento de niveles bajos de precios, lo que amortiguaba las presio-
nes inflacionarias, e hizo posible con ello a la Reserva Federal (FED)
experimentar con politicas econdmicas expansionistas. Asimismo,
la reduccién del déficit presupuestal, una buena administracién
comercial y una revitalizacién del sector empresarial otorgaron al
pais mayor ventaja competitiva frente a sus rivales japoneses y eu-
ropeos en el aprovechamiento de la economia de internet y el des-
plazamiento inevitable que sufrieron las economias desarrolladas
de la manufactura a las industrias de servicio (Gilpin, 2000).

Sin embargo, paralelamente al disfrute de siete afios de pros-
peridad, los estadounidenses nunca se percataron de que dicho
progreso se estrechaba cada vez més con la economia global, por
lo que en todos los dmbitos nadie estaba aislado. Asi, con una baja
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tasa de ahorro interno respecto del mundo industrializado, la eco-
nomia estadounidense se volvié mis dependiente de las importa-
ciones de capital, por lo que la prosperidad de la década de 1990
fue en parte una contribucién de los inversionistas extranjeros,
quienes con el financiamiento al mercado de valores fortalecieron
la expansién econdémica.

Entonces, el sistema econdmico global que integraron las eco-
nomias a través de los grandes movimientos en el comercio, los flu-
jos financieros y la relocalizacién de las empresas transnacionales,
produjo a finales de la década de 1990 serios desérdenes tanto en
el &mbito interno como en los internacionales. En palabras de Kin-
dleberger (2005), el desorden econémico global que comenzé en
Tailandia en 1997 constituia hasta ese momento el Gltimo episo-
dio de una serie de “manias, panicos y choques” (usando el titulo
del autor) considerado como el reflejo del creciente impacto de las
fuerzas econémicas globales en el ambiente politico y econémico
internacionales, y que agitaron, en opinién del autor, el capitalis-
mo internacional durante los Gltimos trescientos aiios.

Las lecciones no aprendidas

Kindleberger (2005) sostiene que para los historiadores un even-
to es Gnico. En contraste, los economistas sostienen que hay pa-
trones en el tratamiento de la informacién, en particular eventos
probables que inducen a respuestas similares. En este sentido, la
historia es particular, yla economia es general. El ciclo de negocios
es una caracteristica de las economias de mercado, los aumentos
en la inversién en planta y equipos conducen a incrementos en el
ingreso familiar y en la tasa de crecimiento del ingreso nacional.
La macroeconomia se ocupa de explicar las variaciones ciclicas en
la tasa de crecimiento del ingreso nacional relacionado con su ten-
dencia de crecimiento en el largo plazo.

Kindleberger (2005) y Gilpin (2000), en alusién al modelo
desarrollado por Hyman Minsky,? sustentan que dicho modelo
fue usado para interpretar la crisis econémica en Estados Uni-
dos, Gran Bretaiia y otras economias de mercado. Sobre una base
keynesiana, Minsky ha destacado los cambios prociclicos en la
oferta del crédito, los cuales se incrementan cuando la economia
estd en auge y decrecen durante el retraso. En su opinién, durante
la fase de expansién los inversionistas se vuelven mis optimistas
acerca del futuro, y una vez revisadas las estimaciones a la alza de
las utilidades de un extenso rango de inversiones, persisten mas
en la toma de préstamos. Al mismo tiempo, tanto las evaluacio-

2 Economista estadounidense
independiente v critico de las
posturas oficialistas, centré
su linea de investigacion en la
fragilidad financiera intrinseca
a la marcha normal de la eco-
nomfay en la comprension de
las crisis financieras.
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nes del riesgo de la inversién individual del prestamista como su
baja aversion al riesgo disminuyen, estin mas dispuestos a otor-
gar préstamos, incluyendo algunos para inversiones que antes
parecieron muy riesgosos.

Cuando las condiciones econémicas disminuyen su velocidad, los
inversionistas se vuelven menos optimistas y mas precavidos. Al mis-
mo tiempo, sus pérdidas aumentan, y se vuelven més cautelosos.

Kindleberger apunta también que Minsky crey6 que el incre-
mento prociclico en la oferta de crédito en buenos tiempos y el de-
cline en la oferta de este en tiempos de menos bonanza econémica
conduce a la fragilidad en los acuerdos financieros e incrementa
la probabilidad de una crisis financiera. En este sentido, las crisis
financieras cuestionan en su momento la racionalidad de los mer-
cados y preguntan cémo es posible que los actores racionales se
vean atrapados una y otra vez en auges o manias que desembocan
invariablemente en crisis y panicos financieros. En una serie de ar-
ticulos, Minsky lleg a exponer lo que llamé “teoria de la inestabi-
lidad financiera” de la crisis. El sustento de esta teoria indica que
las crisis financieras constituyen un aspecto intrinseco e inevitable
del sistema capitalista, y siguen un curso discernible y predecible.
Los hechos que llevan a una crisis financiera comienzan con lo que
el autor llama un desplazamiento o una conmocién externa a la
economia. Como reaccion a un desplazamiento en las oportuni-
dades de lucro, una cantidad de negocios con recursos financieros
apropiados o lineas de crédito se precipitan a la nueva area y aban-
donan las existentes. Si las nuevas oportunidades demuestran ser
suficientemente rentables, entonces se inicia una mania o auge de
inversion.

En esta linea, un aspecto clave del auge de la inversién es que
se nutre de una ripida y sustancial expansién del crédito bancario
que, a su vez, expande con fuerza la oferta monetaria agregada.
Sin embargo, Minsky sefala que el crédito bancario es evidente-
mente inestable. Un auge de la inversién se nutre ademads de y con
los créditos bancarios, fondos personales y de empresas. Se expan-
de también para financiar el auge especulativo, incrementando
la oferta monetaria y la actividad expansionista. A la vez, el em-
puje especulativo provoca el aumento en el precio de los activos
financieros. Este Gltimo aumento de precios crea a su vez nuevas
oportunidades de lucro y atrae mas inversionistas al mercado. Este
proceso acumulativo, como lo indica Minsky, es el causante de que
tanto los beneficios como las inversiones crezcan de manera muy
rapida. Durante esta etapa de “euforia”, la especulacién en torno a
los aumentos de precios se convierte en otro factor importante que
llega al mercado. Atraidos por la posibilidad de obtener grandes
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beneficios, cada vez més inversionistas soslayan las consideracio-
nes normales que deben guiar una inversién racional e invierten en
un mercado que, por su propia naturaleza, es muy arriesgado. Este
enajenamiento irracional constituye la fase de “mania” o “burbuja”
del auge. Cuando la fase maniaca se acelera, aumentan los precios
y la velocidad de la especulacion.

En un momento especifico de esta trayectoria especulativa, los
privilegiados que poseen la informacién confidencial calculan que
el mercado ha llegado a su punto critico, por lo que comienzan a
convertir sus activos inflados en dinero o en inversiones de calidad.
En la medida en que los especuladores entienden que el juego ha
terminado, comienzan a vender sus activos sobrevaluados desem-
bocando finalmente en una huida hacia la calidad y la seguridad.
La quiebra de un banco, la ruina de una empresa o distintos acon-
tecimientos adversos representan la seiial del mercado para pro-
vocar el desorden y originar finalmente el panico financiero. En
cuanto los inversionistas se retiran apuradamente del mercado, los
precios se derrumban, se suceden las quiebras, y la “burbuja” esta-
lla, originando el desplome total de los precios. La crisis se produce
cuando los inversionistas intentan desesperadamente salvar lo que
puedan. Los bancos normalmente suspenden los créditos causan-
do una fractura de estos; lo que viene después es una recesién o
incluso una depresién. Finalmente, la crisis perdona, la economia
se recupera y el mercado vuelve a un punto de equilibrio, después
de haber pagado un enorme costo.

Kindleberger (2005) sostiene que el modelo de Minsky es apli-
cable al 4mbito de las finanzas internacionales donde es posible
comprobar las caracteristicas esenciales de las crisis financieras
que expuso. La especulacién, el riesgo, la expansion monetaria
(crédito), el aumento en el precio de los activos, la abrupta e in-
esperada caida del precio de los activos y la bsqueda precipitada
de dinero o inversiones de calidad son normales en la biisqueda
internacional de la alta rentabilidad que hacen los inversionistas
internacionales. En esta linea, la hasta ahora tltima crisis financie-
ra originada en Estados Unidos en el mercado de las hipotecas de
alto riesgo responde de manera puntual al modelo de Minsky.

Dicho autor distinguié en sumodelo tres tipos de finanzas: 1) fi-
nanza cubierta (hedge finance); ii) finanza especulativa (speculative
finance), y iii) finanza Ponzi (Ponzi finance).? El auge en el modelo
de Minsky es completamente para una expansion del crédito.

La experiencia debié ser un importante sustento, es decir, la cri-
sis en los Estados Unidos en la década de 1920 fue originada por
la ripida expansién de la produccién de automéviles y el desarro-
llo asociado de las autopistas, junto con la electrificacién de varias
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3 El término Ponzi, refiere a
Carlos Ponzi, quien operd una
pequefia empresa de présta-
mos en un suburbio de Boston
a principios de 1920. Ponzi
prometié a sus depositantes
que él podia pagar intereses
a una tasa de 30% a un mes
y sus operaciones financieras
suavemente se fueron a tres
meses. En el cuarto mes sin
embargo, el flujo de efectivo
proveniente de los nuevos
depositantes era mas peque-
fio que los pagos de interés
prometido a los clientes mas
vigjos, por lo que Ponzifue ala
céarcel. El término “Ponzi finan-
zas” es un término genérico
para un patrén no sustentable
de finanzas.
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partes del pais, asi como por la ripida expansién del niimero de
hogares con teléfonos. El choque en Japén en la década de 1980
fue por la liberalizacién financiera y la oleada en el valor del tipo
de cambio del yen. En los paises nérdicos el choque de los ochenta
también fue originado por la liberalizacién financiera.

En Asia, el choque de los noventa se originé por la implosién
de la burbuja de precios de los activos y la apreciacién del yen, lo
cual condujo a aumentos en los flujos de dinero desde Tokio, junto
con la liberalizacion financiera nacional. De vuelta en Estados Uni-
dos, el choque de los noventa fue originado por la revolucion de
la tecnologia de la informacién, y por el nuevo y bajo costo de las
formas de comunicacién y control que incluyé la computadora, la
comunicacion radiofénica y el e-mail.

El origen y las causas operativas de la crisis
. - - . &
hipotecaria: ;el costo de la innovacién?

El estudio de Feldstein (2007) apunta que el sector de la vivienda es
ahora como la raiz de tres distintos pero relacionados problemas:
i) un profundo decline en los precios de la vivienda y la relativa
caida en la construccién de casas; ii) un problema de crisis hipo-
tecaria que ha disparado un sustancial estancamiento de la expan-
sion del crédito y la congelacién de un niimero importante de los
mercados de crédito y, iii) una disminucién en las lineas de crédito
para adquisicién de vivienda y el refinanciamiento de hipotecas
que podrian causar una baja importante en el gasto-consumo.

Chomsisengphet y Pennington-Cross (2006) indican que la
propiedad de una vivienda es una de las principales formas en
que las familias pueden construir su riqueza. De hecho, Schnei-
der y Chan (1999) apuntan que la tipica familia estadounidense
no poseia ningdn patrimonio corporativo, lo que significaba para
muchas la dificultad de invertir en algo para su vivienda. La pro-
piedad se representa en este sentido, como un importante factor
econdmico, un valioso trato de atencién que es pagado al mercado
de las hipotecas.

El préstamo de alto riesgo fue presentado como un segmento
del mercado hipotecario relativamente nuevo y vertiginosamen-
te creciente que expandié el capital de los deudores, quienes por
diversas razones no eran sujetos de crédito. Es decir, aquellos in-
dividuos que no reunian los requisitos minimos para acceder al
mercado de las hipotecas, tuvieron un gran acceso al crédito en
el mercado de hipotecas de alto riesgo. Dos de los aspectos més
importantes en el otorgamiento del crédito fueron el gran niimero
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de propietarios y la oportunidad que éstos tuvieron para crear ri-
queza (Chomsisengphet y Pennington-Cross, 2006). Sin embargo,
debido a que el pobre historial crediticio se asocia con més delito
e incumplimiento de pago, las tasas de interés para los préstamos
de alto riesgo se calcularon considerablemente mas altas que los
préstamos normales.

Shiller (2007) presenta la evidencia de una fuerte oleada en los
precios de las casas después del afio 2000. En especial, el indice
nacional de precios reales de casas, rentas reales y costos reales de
construccién se movieron juntos por 25 afios hasta el afio 2000.
Después de eso, mientras los costos de construccién y las rentas
continuaron moviéndose en paralelo, los precios reales de las casas
crecieron ripidamente, al grado de que para el ano 2006 eran 70%
mas altos que la renta equivalente, en parte movido por la amplia
creencia popular de que la inversién en viviendas era una irresisti-
ble oportunidad. ; De qué otra manera una familia estadounidense
media podria comprar un activo revaludndose al 9%, con el 80%
de esa inversién financiada por una hipoteca a una tasa de interés
deducible de impuestos del 6%, lo que implicaba una tasa anual de
retorno de més del 25%?

Krugman (2009) indica a este respecto que lo que realmente
pasd, sin embargo, fue un completo abandono de los principios
tradicionales. Hasta cierto punto esto fue impulsado por la euforia
irracional —emulando a Shiller— de las familias individuales que
vieron aumentar el precio de las casas cada vez mas, decidiendo
por lo tanto, que ellos podrian saltar al mercado, sin preocuparse
de cémo pagar. No obstante, estas decisiones fueron fortalecidas
por un importante cambio en la prictica de los préstamos.

Precisamente la alta integracion de deudores de alto riesgo al
mercado de las hipotecas hizo que un monto de $34 billones de
délares en hipotecas de alto riesgo desordenara y después resque-
brajara el sistema financiero internacional (Dodd, 2007).

Como se mencioné antes, la respuesta esti en la transforma-
cién radical del préstamo hipotecario para vivienda que a partir
de las simples instituciones que en la década de 1930 concedian
préstamos locales, y que al pasar a manos de los grandes consor-
cios bancarios y bursatiles de Wall Street, instrumentaron técnicas
modernas de ingenieria financiera y empaquetaron las hipotecas
en titulos de inversién a través de derivados de crédito y obligacio-
nes de deuda garantizada. El mercado no hubiese funcionado si no
fuera posible “trozar” la deuda y vender los segmentos por separa-
do colocando los trozos de mayor riesgo a inversionistas con mayor
apalancamiento, quienes normalmente buscan altos rendimientos,
tales como los fondos de cobertura (hedge funds).
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