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Resumen

En el presente articulo se repasa el conjunto de causas estructurales de la primera
gran crisis financiera internacional del siglo XXI, asi como sus detonantes, compara-
tivamente con respecto a crisis financieras anteriores.

Del mismo modo, se propone la revisiéon de los aspectos que impulsaron a la pér-
dida de confianza en el sistema, planteando algunas bases de reflexién para que los
cambios en el sistema financiero internacional provoquen una recuperacién sosteni-
ble en el tiempo, como base de una creacién de valor basada en fundamentales y en
expectativas razonables para empresas, activos y agentes financieros.

Palabras clave: crisis financiera, explosién del crédito, fraude, sostenibilidad,
expectativas, productividad, valor razonable, confianza.
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Abstract

This paper is a review of the structural causes and triggers of the first major inter-
national financial crisis of the XXI century, and shows a comparison respect to previ-
ous financial crises.

It is proposed a review of the issues that led to the loss of confidence in the sys-
tem, raising some basic ideas for the changes in the international financial system
causing a sustainable recovery in time, as a basis for value creation based on funda-
mentals and reasonable expectations for companies, assets and financial agents.

Key words: financial crisis, credit crunch, fraud, sustainability, expectations, productivi-
ty, fair value, confidence.
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I. Introduccion

Desde el cierre de los mercados de capitales del verano de 2007 se vienen obser-
vando factores sin precedentes en el sistema financiero internacional. No por ello se
puede pensar que no se pueda encajar el comportamiento de la economia en el
patrén de evolucién de ciclos econémicos y financieros anteriores.

En términos generales, la economia tiene un comportamiento ciclico. A largo
plazo, puede afirmarse que mantiene una tendencia creciente, aunque oscila alterna-
tivamente sobre y bajo dicha linea de tendencia creciente, en funcién del momento
del ciclo en que se encuentre. Este comportamiento no es matematico, sino que es
posible identificar ciclos de distinta duracion. Asi, se pueden distinguir (Gonzélez
(1997)) las ondas largas o ciclos de Kondratieff, con una duracién aproximada entre
40y 60 afios, los ciclos de Kuznets (20 afios), Juglar (10 afios) y los ciclos de inventa-
rio o de Kitchin (40 meses), entre otros.

En el presente articulo se trata de explicar el porqué de la crisis actual (que pre-
vemos se extenderad hasta finales de 2011) analizando qué ocurrié en otras crisis
financieras ya pasadas.

La crisis financiera actual se podria resumir en dos fases. En la primera fase se
idealiza un crecimiento basado en elevadas expectativas de crecimiento positivo y
apoyado por un alto nivel de endeudamiento de los agentes participantes en él. En la
segunda fase, tras el cierre del mercado de crédito (burbuja de crédito) se empieza a
cuestionar el propio modelo y la pérdida de la confianza lleva a la caida de las expec-
tativas y la destruccion de valor.

La solucién a la recuperacion se plantea encaminada hacia un modelo de creci-
miento sostenible menos apalancado y con crecimiento unido a la productividad.
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No obstante, la recuperacion es a medio plazo y de aplicacién progresiva. De no ser
asf, se abandonarfa a su suerte y ventura a cuantos agentes confiaron en un modelo
de crecimiento basado en el crédito (cuyas consecuencias se pagan en el largo plazo).

IL. Definicion de Sistema Financiero, la seleccion adversa y el riesgo moral

El sistema financiero es un conjunto de instituciones, mercados e instrumentos
que sirven para canalizar el ahorro de las unidades econémicas excedentarias (aho-
rradores), hacia los agentes deficitarios (inversores), trasladando recursos hacia los
proyectos con mejor combinacién rentabilidad-riesgo.

Muchos autores una crisis financiera es una perturbacién que imposibilita que los
mercados financieros puedan cumplir su funcién.

Mateos (2001) utiliza el ejemplo del prestamista que, a menudo, conoce peor los
riesgos de un proyecto que el prestatario que le pide dinero para financiarlo, de
modo que no es capaz de discernir cuéles son las alternativas de inversién con mejor
combinacién rentabilidad-riesgo.

Minsky (1974) se refiere a los problemas de seleccién adversa y riesgo moral; pro-
duciéndose ambos problemas en las crisis (se asigna a los activos/proyectos/empresas
un precio inferior a su valor, por el miedo a no poder discriminar bien su riesgo),
como en los momentos de sobre-inversién o burbuja especulativa (en que se les asig-
na un precio superior a su valor, debido a falsas expectativas relativas a su valor futu-
10, su capacidad de generacién de beneficios o una infravaloracién de su riesgo real).

Minsky descubrié que en tiempos de prosperidad se desarrolla una euforia espe-
culativa mientras aumenta el volumen de crédito, hasta un punto en el que los bene-
ficios generados no pueden pagarlo. Este, es el momento en el que la oleada de
impagos produce una crisis.

La base de su analisis era la clasificacion financiera de las empresas en tres tipos:
empresas cubiertas (cuyo flujo de caja permite pagar las deudas), empresas especulativas
(cuando el flujo de caja permite pagar los intereses de la deuda pero no el principal)
y empresas tipo ponzi (cuyo flujo de caja no permite pagar ni la deuda ni el principal).

Como ejemplo de empresa cubierta podemos pensar en una empresa cuya viabili-
dad est4 asegurada porque produce un bien o servicio que funciona en el mercado y
produce beneficios suficientes para sobrevivir. Esta disefiada para un horizonte tem-
poral ilimitado y no suele tener un gran apalancamiento.

Una empresa especulativa normalmente se constituye con vistas a un horizonte
temporal determinado y suelen estar muy apalancadas.

La empresa ponzi es una empresa constituida en la mayorfa de casos con fines de
fraude. Todo lo que las sustenta estd basado en hipétesis falsas o de dificil sustento y
estan fuertemente apalancadas.

El concepto de riesgo moral permite cuestionarse la decisién de reflotar las pérdi-
das de una empresa cuyo colapso arrastraria a toda la economia atn poniendo en
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duda posibles practicas empresariales sin ética. A modo de ejemplo pensemos en la
quiebra de Bearn Stearns, una de las primeras victimas de la crisis subprime.

II1. Tipologia de crisis financiera y el porqué de su existencia

La tipologia de las crisis financieras, siguiendo al Fondo Monetario Internacional
(1998) hay que distinguirlas entre: crisis cambiaria, crisis bancaria y crisis de deuda
externa.

Para Reinhart y Rogoff (2008) las consecuencias de las crisis financieras més
intensas se deben al hundimiento de los mercados de activos, fuertes caidas del PIB,
fuerte nivel de desempleo y al aumento significativo del valor real de la Deuda del
Tesoro.

Las crisis financieras se producen por desequilibrios internos y por detonantes
externos. Ambos producen una vulnerabilidad que arrastra la confianza y la firmeza
de la economia.

Entre los desequilibrios internos hallamos Ia inflacién, el déficit exterior, el déficit
pablico, en endeudamiento de los agentes ptblicos y privados y las elevadas tasas de
desempleo. También las distorsiones del sector financiero, los tipos de cambio sobre-
valorados y las debilidades estructurales (mercado de trabajo, mercado de bienes y
regulacién financiera) son desequilibrios internos.

Entre los factores externos se hallarfa el efecto contagio, la modificacién de las
condiciones globales y el “flight to quality” (mover el capital de las inversiones de
mayor riesgo hacia las inversiones mas seguras).

IV. Los mercados financieros y sus ciclos econémicos

Los mercados financieros tradicionalmente se caracterizaban por ser nacionales,
altamente regulados, basados en el sector bancario, con alto grado de intermedia-
cién, por su enfoque a las relaciones y por su propension a retener el riesgo.

En la actualidad, los mercados son globales, altamente desregulados y liberados,
se enfocan a sus emisores e inversores y apuestan por distribuir el riesgo.

La economia en general y los mercados financieros estan afrontando los efectos
del fin de una de las mayores burbujas financieras de la historia. El impacto principal
es una disminucién de la produccién, un aumento de la tasa de desempleo y la pérdi-
da de riqueza, pero no se trata de una crisis financiera aislada, como se desprende del
analisis de algunos episodios anteriores:

En la crisis de 1929 (“black Thursday”) encontramos que, después de un creci-
miento especulativo a lo largo de los afios 20, basado en las empresas automovilisti-
cas y las comunicaciones, las acciones se desplomaron. Las autoridades intentaron
estabilizar los mercados sin éxito, llegando las acciones a perder hasta un 90% de su
valor.
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Hacia 1932 la economfa estadounidense tenfa un tercio de la poblacién en paro.
En este escenario el banco central decidié introducir las medidas conocidas como
“New Deal” pero hasta la segunda Guerra Mundial la economia no se recuperd
totalmente cuando los gastos militares masivos acabaron con el desempleo e impul-
saron el crecimiento econémico.

En 1985 se caracteriza por el escdndalo de las cajas de ahorro en los EEUU. Estas
eran bancos locales especializados en hipotecas y en tomar depdsitos de minoristas.
Durante los afios ochenta con la desregulacion financiera desarrollaron operaciones
en mayor volumen y riesgo que incluso los bancos comerciales. El gobierno de los
Estados Unidos habia asegurado muchos de los depésitos por lo que cuando estas
quebraron, tuvo que crear la “Resolution Trust Company” para dar salida a todos los
activos de las cajas, incluyendo las propiedades de quienes no pudieron pagar sus
hipotecas. Esta crisis fortalecié a los grandes bancos y preparé el terreno para las
fusiones y consolidaciones del sector bancario minorista de los 90.

En 1998, Myron Scholes y Robert Merton consideraban que en el largo plazo los
intereses de los diferentes gobiernos convergerian y apostaron por pequefias diferen-
cias en los tipos sacando un hedge fund llamado LTCM (Long Term Capital Mana-
gement). Cuando Rusia tuvo su impago de 1998 los inversores pasaron los bonos de
los gobiernos de mercados emergentes a los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos
por considerarlos més seguros. Los diferenciales subieron exponencialmente. Ello
salpic6 al mercado de crédito americano llevandole a la crisis y forzando la subida de
los tipos de interés. LTCM se liquid6 y la FED bajo los tipos de interés.

En 1933 se aprobé la Glass-Steagall Act, ley redactada por el ex secretario del
Tesoro y fundador del Sistema de la Reserva Federal, en virtud de la cual, se estable-
ci6 una diferenciacion entre bancos minoristas (banca de depdsitos) y bancos de
inversién. Combinada con la Ley Antimonopolio Sherman (Sherman Antitrust
Act), de 1890, quedaban muy limitadas las fusiones o adquisiciones entre bancos y la
creaciéon de macroentidades en el sistema financiero norteamericano. Los bancos
comerciales tenfan prohibido asociarse con compafias financieras, integrar directo-
rios de sociedades comerciales, administrar fondos de pensiones o inversiones, tener
ingresos bursétiles por encima del 18% vy participar en los negocios de aseguradoras.
Este marco legislativo, en vigor hasta 1999, dot6 al sistema bancario americano de
gran solidez y solvencia.

Hasta finales de los 90 no se introdujeron modificaciones sustanciales a este mar-
co normativo. En 1999, se aprobé la Ley de Modernizacién de Servicios Financieros
(Gramm-Leach-Bliley Act), lo que supuso el principal simbolo de la desregulacién
financiera y la posibilidad fusiones entre bancos, las firmas de titulizacién y las asegu-
radoras, produciendo enormes conglomerados financieros.

Durante el final de los afios 90 el mercado de valores se configuraba en torno a
las empresas tecnolégicas que pronosticaban un cambio de ciclo en la economia. Los
precios de los valores subieron enormemente a pesar de que eran pocas las empresas
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que tenian realmente beneficios. Cuando la burbuja tecnolégica estallo, el indice
Nasdaq lleg6 a caer hasta un 78% (entre marzo de 2000 y octubre de 2002).

V. La crisis subprime

Tras el estallido de la burbuja tecnolégica, entre los afios 2000 y 2001 se produjo
una salida de los capitales de inversién, tanto institucional como familiar, en direc-
cién a los bienes inmuebles, que se uni6 al proceso altamente expansivo del crédito a
nivel global.

Los atentados del 11 de septiembre de 2001 crearon un ambiente de inestabili-
dad internacional al que habfa que responder segiin el informe de Othmar Karas
(2001) con una mejora del ambiente de inversién y de la capacidad competitiva
internacional mediante la aceleracion de las reformas estructurales sobre la base del
proceso de Lisboa.

Asi, el Banco Central Europeo reaccioné con una reduccién de los tipos de inte-
rés, rdpida y en coordinacién con la Reserva Federal. Ademés se aposté por una
inyeccién de liquidez adicional, con el objetivo de evitar una crisis financiera inter-
nacional.

Bien entrados en el 2004, la Reserva Federal de los Estados unidos se encontré
en un escenario en el que la inflacién era altamente preocupante. En paralelo, el
precio de la vivienda habfa experimentado un crecimiento espectacular en los Esta-
dos Unidos. Eran tiempos de impagos de deudas y en las que numerosas entidades
comenzaron a tener problemas de liquidez para devolver el dinero a los inversores.

Lo que parecia un problema local de los Estados Unidos pronto adquirié dimen-
siones globales debidas entre otros factores a que muchos bancos internacionales
habfan hecho grandes inversiones en el sector inmobiliario.

En el boom tecnolégico de 1995-2001 los dltimos 18 meses se caracterizaron por
inyecciones de liquidez (los “Y2k”) cuya procedencia de fondos no estuvo en todos
los casos justificada.

Cuando la burbuja tecnolégica finalizé en una contraccién de 4 billones de déla-
res, los gobiernos del Este, impulsaron un fuerte estimulo a la inversién y la burbuja
inmobiliaria ya habfa empezado su camino.

Durante los 90, se produjo un enorme proceso de innovacién financiera. Los
bancos crearon liquidez a través de fondos y derivados, contribuyendo a que los
inversores y las instituciones usaran estos instrumentos a gran escala.

En el periodo 2002-2003, la huelga de crédito provocé cambios en la innovacién
creando productos atractivos que contribuyeron a la sub-prime: las estructuras CDO
que atrajeron a los inversores de pensiones y que posibilitaban prestar a bajo coste
(coste barato de la financiacién).

La aplicacién de una legislacién inapropiada, llena de vacios legales, permitfa unas
directivas del gobierno y de la banca incentivandolas a obtener préstamos sub-prime.
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En los afios 90, la enorme innovacién en derivados dotaba de mucha liquidez al
sistema: los inversores y las instituciones confiaban en estos instrumentos de liquidez
y formaban parte de su operativa diaria.

En el caso de los Estados Unidos, en particular, los sintomas de la crisis arrancan
por las hipotecas de tipo subprime o “hipotecas basura”, consistentes en préstamos
de alto riesgo a personas, en su mayoria sin empleo, sin ingresos fijos y sin propieda-
des, que no gozaban de la necesaria solvencia para cumplir con sus compromisos
crediticios. Su tipo de interés era mas elevado que en los préstamos personales (si
bien los primeros afios tienen un tipo de interés promocional), y las comisiones ban-
carias resultaban m4s gravosas. Estas operaciones contaban con limites impuestos
por la Reserva Federal norteamericana, aunque las entidades intermediarias podian
adquirir los derechos de cobro de los créditos mediante cesiones de crédito. Asi, el
peso de los créditos subprime de las entidades financieras de los Estados Unidos casi
llegd a doblarse en el periodo 2002-2007, pasando del 6,9% a cerca del 12,5% del
mercado hipotecario.

La actual crisis ha estado impulsada por la innovacién financiera y el desmesura-
do crecimiento del sector financiero frente al sector real.

Si retrocedemos en el tiempo hasta 2002, hallamos una preocupante relajacién
de los controles en los fondos en donde los bancos necesitan crear retornos atracti-
vos en un escenario de gran competencia y con unos indices de referencia y comisio-
nes muy bajos, y ademas con el obligado deber de producir més préstamos (el objeti-
vo por excelencia de las entidades financieras en dicha época).

V.1. Factores desencadenantes

Los desequilibrios y excesos en el crecimiento del crédito en el grado de apalan-
camiento de las operaciones corporativas, los aumentos vertiginosos de precio de
activos y la opacidad en algunas operaciones han sido, entre otros, los desencade-
nantes de la actual crisis.

Por otra parte, con un mercado orientado a generar la maxima cantidad de hipo-
tecas posibles para posterior venta y titulizacién sin apenas considerar las posibilida-
des de repago, se deterioraron los estdndares crediticios, en un marco de fuertes
incrementos del valor de los inmuebles.

A los factores anteriormente sefialados, hay que sumar los problemas que se deri-
van de la falta de conocimiento exacto del total de las pérdidas a nivel mundial
heredadas de valoraciones de la operativa subprime sin control, la relajacién de las
practicas bancarias, las carencias en el pago del principal, los préstamos con amorti-
zacién negativa, los préstamos a clientes sin solvencia, entre otros.

Los derivados financieros han tenido un papel relevante en la crisis financiera
internacional, principalmente los CDOs. Los CDOs (Collateralized Debt Obliga-
tions) son una modalidad de activos titulizados cuyo colateral es un paquete de deu-
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da (bonos) estructurada en tramos de distinta calificacién (senior, mezzanine y
equity).

Los bancos americanos podian retirar las hipotecas de alto riesgo del activo del
balance de la entidad, siendo transferidas a fondos de inversién o planes de pensio-
nes. Estas entidades desarrollaron una operativa mediante la cual formaban paquetes
de hipotecas que luego vendian a terceros.

La idea de estos instrumentos era crear carteras de créditos hipotecarios diversifi-
cadas, tanto en términos de calidad crediticia, como en términos geograficos, y dar-
los como respaldo de una obligacién financiera.

Para aumentar la cantidad de contratos sujetos a este tipo de titulizacién se
incluyeron ingentes cantidades de contratos subprime sin analizar apenas su probabi-
lidad de repago. De este modo, el objetivo de mitigacién de riesgo via diversificacion
de las carteras, se vefa frustrado ante la mala calidad de la deuda.

Pero la clave no estaba en entender qué pasaba en el negocio inmobiliario pues
este solo habfa sido parte de la expansién masiva del crédito.

El excesivo nivel de endeudamiento se habia creado en torno al precio de los
activos cuya expectativa de continua revalorizacién no es sostenible. Los bancos lle-
garon a olvidar que el riesgo de una bajada en el precio de un activo es algo inheren-
te a su subida, por tanto, los impagos no eran el Gnico riesgo.

El proceso de direccién de riesgos generalmente se basa en el VAR (Value at
risk) metodologia desarrollada por JP Morgan (1994).

El concepto de Value at Risk (VaR), o Valor en Riesgo, proviene de la necesidad
de cuantificar, con determinado nivel de significacién, el porcentaje de pérdida que
una cartera enfrentara en un periodo determinado de tiempo (Jorion (2000), Penza y
Bansal (2001), Best (1998), y Dowd (1998)).

El modelo VAR impulsé el apalancamiento -los bancos podian crear productos
financieros (instrumentos derivados y carteras de deuda) que estaban definidos y por
tanto eran “entendibles”. El problema vino cuando el VAR dejé de funcionar: este
método asume que los mercados son eficientes (los precios de mercado reflejan total
e instantdneamente la informacién disponible).

Otra de las debilidades del VAR se hallaba en considerar que la cobertura seria
efectiva, cuando sabemos que las coberturas son efectivas solamente en mercados
estables. Otra debilidad a afiadir era el hecho de que los bancos eran los responsa-
bles de calificar su propio riesgo.

Tradicionalmente, el capital riesgo se ha centrado en la financiacién de empresas
en fase de lanzamiento o expansién, que cuentan con escasos fondos internos y que
se caracterizan por un alto grado de incertidumbre sobre la evolucién futura de su
negocio, lo que les dificulta el acceso a fuentes alternativas de recursos.

En el caso de la industria del capital riesgo, si nos fijamos en los afios previos al pin-
chazo de la burbuja tecnoldgica era una industria creciente. Tras la crisis de las tecnolé-
gicas, el capital riesgo se resinti6 retrocediendo a niveles de inversién anteriores a 1998.
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Por otra parte si nos fijamos en la explosion de la deuda tipo mezzanine en 2003
se observa una evolucién desde un miltiplo habitual de 4-4,5 hasta el 8 o incluso 10
x EBIT (beneficio antes de intereses e impuestos).

La deuda mezzanine es un instrumento financiero que se sitia entre la deuda y el
capital, por lo que resulta un sistema de financiacion flexible a largo plazo, cuyo ries-
go se sitta entre la deuda bancaria y el interés variable.

También resulta curioso el precio de este tipo de instrumentos lo que pone de
manifiesto que los conceptos deuda/apalancamiento no son atribuibles a la sub-pri-
me.

Al igual que las operaciones de capital riesgo, la deuda mezzanine asume mas ries-
gos que la deuda bancaria pero con la diferencia de que en el capital riesgo se entra
como accionista y en la mezzanine se entra como socio financiero.

V.2. Contagio con productos aparentemente infalibles

Los modelos de calificacién de riesgo eran defectuosos porque calculaban la pro-
babilidad de insolvencia de una cartera de hipotecas en base a su comportamiento
histérico y segufan estadisticas en la que se mostraba que los colapsos inmobiliarios
se ceifan exclusivamente a zonas concretas del planeta.

Estos instrumentos eran disefiados, de manera privada, entre 2 partes: el vende-
dor del CDS garantizaba al comprador el reembolso del valor facial de un bono en
caso de insolvencia del emisor (igual que en los CDOs). El problema de esta garantia
era que no habfa un ente central que regulara la cantidad de exposicién de una insti-
tucién (o la existencia de reservas apropiadas) ante un evento de insolvencia.

El incremento de los tipos de interés por parte de la Reserva Federal se tradujo
en la elevacién de las cuotas a devolver por parte del inversor. Ello produjo un
aumento de la tasa de morosidad y del nivel de embargos.

El fenémeno del “credit crunch” se cultivé en un ambiente en el que importantes
entidades bancarias y grandes fondos de inversién habfan invertido en las hipotecas
de alto riesgo.

Los errores del pasado obligaron a las entidades prestamistas a restringir el crédi-
to a unos niveles insospechables en una economia global.

La desconfianza y el panico se tradujeron en la falta de liquidez del sistema, dado
que se pone en duda la solvencia del mismo.

En las hipotecas subprime, el porcentaje de la vivienda financiada supera el 85% y
el pago mensual supera el 55% de los ingresos disponibles. Este exceso de riesgo debe
ser retribuido con una prima que se sitda entre el 2% y 3%, con respecto a las consi-
deradas “prime”.

Los CDOs son carteras de préstamos de tipologfa muy heterogénea. Contienen
muchos tipos de deuda y en base a la teorfa de diversificacién de carteras (geo/sec-
tor/rating/etc) creaban estructuras proactivas. El nivel de impago se reduce en los
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periodos de expansion ofreciendo dinero barato. Los CDOs no garantizan retornos,
son unos seguros especificos contra el impago del emisor y crearon miltiples proble-
mas en torno al riesgo de cambio, transferabilidad, transparencia, liquidez, cldusula
MAC (Material Adverse Change), etc.

Cuando el mercado empieza a empaquetar los flujos de caja derivados de la mez-
cla de activos (idea racional en base a la teorfa de las carteras) el proceso se vuelve
poco transparente por lo que se incrementa el riesgo de la cartera y su probabilidad
de quiebra (justamente lo que estamos experimentando en la actual crisis).

V.3. Las agencias de rating y su reponsabilidad

Las agencias de ‘rating’ y muy especialmente Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch
Ratings han sido acusadas de tener una gran responsabilidad en la actual crisis, por
no avisar a tiempo de los problemas de las hipotecas de alto riesgo en Estados Uni-
dos y con ello han deteriorado su principal activo: la credibilidad.

Segiin se describia en el Diario Oficial de la Unién Europea “las agencias de cali-
ficacién crediticia emiten dictdmenes sobre la solvencia de un emisor o de un instru-
mento financiero determinado. Es decir, evaltan la probabilidad de incumplimiento
del emisor, ya sea de sus obligaciones financieras en general (calificacién del emisor)
o del pago de una deuda o titulo de renta fija en particular (calificacién del instru-
mento). Estos dictdmenes — o calificaciones — se basan en la informacién relativa
al flujo de ingresos y al balance [...]. La informacién refleja tnicamente la situacién
en un momento dado, por lo que debe confirmarse periédicamente para tener en
cuenta la evolucién econémica u otros acontecimientos.”

Posteriormente y en el mismo diario, se reconocia “Aunque la emisién de califica-
ciones es obviamente su actividad principal, muchas agencias de calificacién crediti-
cia aprovechan su experiencia en materia de evaluacién de riesgos para prestar otros
servicios financieros (por ejemplo, asesoramiento en materia de inversién) a los emi-
sores (directamente o a través de entidades relacionadas)”.

Segtin Giménez Zuriaga (2007) “si analizamos en profundidad el modelo de
negocio de las agencias calificadoras, veremos, al menos, tres debilidades: la primera
de ellas es la regulacién externa, derivada de instituciones como la Securities
Exchange Comisién —SEC- (supervisora de los mercados financieros) o la Reserva
Federal —FED- (supervisora de las entidades financieras); la segunda debilidad es la
extension de sus diagnésticos, que se limitan a cuantificar el riesgo de crédito, no
pronuncidndose sobre otros riesgos, tales como el riesgo de tipos de interés, de liqui-
dez o la capacidad de venta en el mercado secundario; y la tercera debilidad es la de
un posible conflicto de interés con sus clientes directos, los emisores, frente a sus
clientes indirectos, los inversores”.

La Comisién Europea propuso, en 2008, una serie de medidas de reforma y
supervisién de las agencias de rating, estableciendo como prioridad garantizar la
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independencia entre las agencias y las entidades de crédito. Asimismo, el listado de
nuevas propuestas apunta a que las agencias de rating estén supervisadas bajo las
autoridades nacionales que regulan los mercados financieros y después a través del
Comité de Reguladores Bursatiles Europeos (CESR). Sin embargo, como reflejan el
Parlamento Europeo y el Consejo, en el Reglamento 1060/2009, sobre las agencias
de calificacién crediticia, “no han reflejado con la suficiente prontitud en sus califi-
caciones el deterioro de las condiciones del mercado y, en segundo lugar, no han
ajustado a tiempo sus calificaciones crediticias a la vista de la agravacion de la crisis
del mercado. La mejor forma de corregir esos fallos es adoptar medidas en relacién
con los conflictos de intereses, la calidad de las calificaciones crediticias, la transpa-
rencia y gestién interna de las agencias de calificacién, y la supervisiéon de sus activi-
dades”.

Otra de las medidas estrella era la prohibicion de prestacion de servicios de ase-
soramiento, la imposibilidad de calificar instrumentos financieros ante la falta de
informacién exacta sobre los mismos, la implantacién de una estructura de revisién
de la calidad de calificaciones, el deber de informar sobre Ia metodologia utilizada
hasta llegar a emitir la calificacién...etc.

No obstante, no se puede culpar a las agencias de rating de todo lo que esta
pasando pues una inversion es responsabilidad del inversor que la acomete y su obli-
gacion es de seguimiento de la evolucién de la misma, independientemente de la
opinién de la agencia de calificacién o, de lo contrario, también deberfa culparse a
los bancos centrales y a los gobiernos.

El recién aprobado Reglamento insiste en el hecho de que los usuarios de las cali-
ficaciones no deben confiar ciegamente en ellas, sino que deben procurar encareci-
damente realizar su propio andlisis y actuar en todo momento con la debida diligen-
cia antes de confiar en esas calificaciones.

Otra cuestién es el enorme nimero de titulizaciones para calificar. El sistema ha
demostrado que tiene debilidades: miles de titulizaciones, el riesgo de concentracién,
la escala de riesgos que calificaron las agencias de rating, etc lo ponen de manifiesto.

Las operaciones fuera de balance de los bancos y las empresas en algunos paises
tan solo requieren una participacién del 3% de sus propietarios. Esto demuestra que
la operativa fuera de balance y otras tantas innovaciones apoyadas con una regula-
cién laxa y poco efectiva han contribuido a la actual crisis.

El proceso normativo de la UE es complejo, aunque se reconoce la necesidad de
establecer un marco normativo comtn con respecto a la mejora de la calidad de las
calificaciones crediticias, en particular la calidad de las calificaciones crediticias que
utilicen las entidades financieras y las personas sujetas a disposiciones comunitarias
armonizadas.

En definitiva, una de las principales debilidades de la actual regulacién es la falta
de anticipacién a los acontecimientos: se regula después de la aparicién de los pro-
blemas.
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VLI. Principales observaciones de la crisis actual

Actualmente, el ciclo econémico se encamina a una mayor regulacién, que esti
siendo aceptada por los mercados.

La titulizacién, como mecanismo para permitir la expansién del crédito hipoteca-
rio y de consumo, no debe finalizar, sino fomentarse adecuadamente mediante mejo-
res mecanismos de evaluacién de riesgos.

Entre las principales observaciones de la crisis actual se destacan:

* La crisis financiera ha afectado a la economia real principalmente a través de la
confianza de los agentes.

* El fuerte deterioro econémico y una inflacién a la baja hace necesario empren-
der medidas de politica monetaria de forma rapida y decisiva.

* La politica monetaria ha comenzado a relajarse recientemente, pero con cierta
lentitud.

* La politica monetaria ha perdido cierta efectividad al no funcionar con norma-
lidad los mercados crediticios.

* Son necesarias medidas complementarias de estimulo de la demanda, como la
politica fiscal expansiva (gran efecto sobre el crecimiento, pero dara lugar a un
aumento de la inflacién) (Ej. Un aumento del gasto puablico por un importe
equivalente a un 1% del PIB da lugar a un aumento significativo de PIB y el
consumo).

* Es prioritario reducir el déficit exterior e impulsar la productividad.

* Las expectativas deben ser razonables.

* Las expectativas no deben utilizarse para encubrir operaciones de fraude.

* Es necesario un modelo de crecimiento sostenible basado en la productividad.

VII. Conclusiones

La inestabilidad financiera internacional es un fenémeno recurrente en el tiempo
y en todos los sistemas financieros y, a pesar de que cada crisis es diferente a la ante-
rior, en la era de las finanzas globales cada vez tiene un mayor coste en términos de
pérdida de valor y de PIB.

La respuesta a la inestabilidad financiera global no debe buscarse en la fragmen-
tacién de los mercados ni en el retorno al proteccionismo comercial y financiero.

Hasta 1999, la mayoria de las crisis se explicaban como un proceso “natural” de:
innovacién, expansién del crédito, inflacién, desaceleracién, crisis de liquidez, regu-
lacion. Las dltimas crisis se caracterizan, ademas, por desequilibrios y excesos en el
crecimiento del crédito, la innovacion financiera, el aumento vertiginoso en el pre-
cio de los activos, la opacidad en algunas operaciones, la falta de una regulacién
efectiva, creacion de falsas expectativas en el mercado, sobrevaloracién acusada,
creacién de productos financieros/empresas fragiles financieramente y muy apalan-
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cadas destinadas a la especulacidn, falta de productividad en la economia y falta de
ética profesional.

La crisis actual introduce un elemento afiadido a las anteriores y es la falta de
confianza en el corto/medio plazo a que la situacién econémica global mejore. Esto
se debe al fuerte cambio cultural global acontecido en las tltimas décadas. Nuestro
propdsito no es adoctrinar sobre valores pero indudablemente el sentimiento de los
ciudadanos y el cambio en su escala de valores afecta directamente a la economia de
un pais.

La pérdida de confianza acerca de la evolucién econémica dificulta la inversion y
la financiacién. Si se crean nuevos productos financieros, pero nadie esti dispuesto a
contratarlos porque existe un miedo persistente en el que pasara, o existen dudas de
si volveremos a ver lo ya vivido, la economia no podra recuperarse.

Es necesario un enfoque global para gestionar el sistema financiero mundial y un
esfuerzo conjunto de los poderes publicos y de los érganos econémico-financieros
multilaterales.

Las instituciones monetarias y financieras internacionales deben trabajar conjun-
tamente para orientar los mercados globales hacia el objetivo de la estabilidad mone-
taria y financiera.

La actual crisis es una oportunidad para replantear el papel de las instituciones
financieras internacionales, que deben dotar al sistema financiero de mayor transpa-
rencia, y encauzarlo hacia rentabilidades en coherencia con la madurez del negocio
en el que se opera, y en la que se establezcan mayores necesidades de capital de
mayor calidad. Para ello, el papel de los bancos centrales en la supervision y el
aumento de la coordinacién internacional son fundamentales.
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