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PREAMBULO

La crisis actual en Estados Unidos y Europa es una segunda fase de la
crisis financiera que inicié lo que se ha dado en llamar la gran con-
traccién de 2008. La recuperacién econémica que se registré en 2010
ha ido perdiendo fuerza en 2011 y la incertidumbre y la desconfianza
del futuro estin haciendo de nuevo presa de la economia mundial.
La tesis que se presenta en este trabajo es que la gran contraccion se
debid basicamente a errores de los hacedores de politica econémica
tanto norteamericanos como europeos. La crisis se inicié en 2006 y
no estallé sino hasta 2008; hubo tiempo para contenerla y evitar su
propagacion, pero la descoordinacién entre las politicas monetaria
y de supervisién y regulacién del sistema financiero y, sobre todo, la
conviccion de los hacedores de politica econémica de que los merca-
dos se autorregulan, provocaron intervenciones tardias e insuficien-
tes. La velocidad de respuesta de las intervenciones ha sido menor a
la de la propagacién de la crisis.

La crisis fue provocada inicialmente por errores de politica eco-
némica de la Reserva Federal norteamericana, pero paradéjicamen-
te esta institucién ha sido la mids activa en evitar que caigamos en
una segunda gran depresion. El actual presidente de la Reserva Fe-
deral, Ben Bernanke, es un teérico econémico con contribuciones
importantes sobre la gran depresion. Afortunadamente comprendi6
la necesidad de intervenir expandiendo la liquidez. Dicha expansion
evit6 una segunda gran depresion, y de esto se le debe dar crédito a
Bernanke.

Sin embargo, los esfuerzos de monetizacién de los bancos centra-
les se han encontrado con una respuesta de la economia a los estimu-
los monetarios muy por debajo de la esperada. Nosotros sefialamos
en esta obra que, después de una crisis financiera de la magnitud de
la actual, éste es un comportamiento esperado de las economias de
crédito.

Consideramos indispensable estudiar con detenimiento qué causé
la crisis en 2008, pues de un buen diagnostico dependen las conclu-
siones sobre qué hacer ahora y en el futuro. Uno de los problemas a
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lo largo de toda la crisis es que se ha errado a la hora de identificar sus
causas. Las principales autoridades financieras han argumentado que
la crisis se inici6 a consecuencia del estallido de la burbuja de precios
del sector inmobiliario' producida por bajas tasas de interés de largo
plazo, consecuencia a su vez del excedente de ahorro de Chinay otras
naciones; sin embargo, demostraremos que esta tesis no es sostenible.
Un buen numero de otros paises tuvieron un alza sustancialmente
mayor en bienes raices que Estados Unidos, pero esto no provoco
una crisis en ellos. Como veremos, la crisis se inicia en un sector mar-
ginal del sector inmobiliario norteamericano y sélo adquiere dimen-
sion mundial porque se toleré que se propagara.

La causa fundamental de la gran contraccién son tres errores de
politica econémica:

1] Las bajas tasas de interés que el entonces presidente de la Reser-
va Federal, Alan Greenspan, mantuvo desde 2002 hasta 2004, que
dan origen a la expansién del mercado hipotecario subprime.

2] La abrupta subida de tasas de interés que implementaron tanto
Greenspan como Bernanke en el periodo 2005-2007, que hace co-
lapsar el mercado subprime.

3] No intervenir oportunamente y dejar que la crisis bancaria produ-
cida por el subprimese propagara en una crisis de crédito que seria
el verdadero detonador de la crisis financiera de 2008.

El boom (o sea la expansién) del mercado hipotecario subprime es
posible fundamentalmente por las bajas tasas de interés fijadas por
Greenspan, que durante tres anos permitian mensualidades muy ba-
jas en los préstamos hipotecarios, pero también se ve influido por un
medio ambiente generalizado de boom que imperaba en el sector
inmobiliario en general y en la economia en su conjunto.

Cuando tanto Greenspan como Bernanke decidieron subir las
tasas de interés, aplicando una perspectiva de largo plazo, tuvieron
razones tedricas adecuadas para hacerlo. Sin embargo, subieron las
tasas demasiado rédpido, y en el corto plazo esto cre6 desequilibrios
de magnitud innecesaria, que provocaron directamente la crisis del
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' Alo largo de este trabajo nos referimos al sector inmobiliario o de bienes raices,
en relacion, fundamentalmente, con el sector de la vivienda.
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subprime. De 2002 a 2004 la tasa promedio de la Reserva Federal fue
de 1.38%; en cambio, de 2005 a julio de 2007, antes de iniciar su des-
censo, el promedio fue de 4.35%. Pero, ¢qué significa para los merca-
dos una abrupta subida de 3% de la tasa de interés? Esencialmente,
equivale a aumentar las mensualidades de los créditos subprime de
tasa variable al grado de hacerlas impagables, y llevar directamente a
la crisis del subprime.

El ajuste de tasas fue demasiado abrupto; debié ser mucho mais
lento y, ademads, tenia que haber estado acompanado de una politica
de refinanciamiento y soporte para los tenedores de los préstamos
subprime; pero lo anterior implicaba una coordinacién —inexistente
en Estados Unidos— entre la politica monetaria y la politica de super-
vision y regulacion del sistema financiero.

Una vez que estalla la crisis se comete el tercer error de politica
econémica, el mas critico de los tres, que se suma a las tasas bajas de
Greenspan y al abrupto ajuste al alza de Greenspan/Bernanke. El
error de no intervenir en los inicios de la crisis bancaria y de no sacar
los activos téxicos de los bancos, para darles transparencia y fortaleza
tanto a los balances de los bancos como a los consumidores. Se asu-
me que los mercados tienen una tendencia a equilibrarse, una fuerza
correctiva homeostatica propia de tal naturaleza que no es necesa-
rio intervenir. La crisis se deja correr argumentando que los agentes
econémicos que se equivocaron deberdn pagar las consecuencias y
que rescatarlos crearia lo que se conoce como moral hazard, esto es, si
se rescata a un agente econémico que actud irresponsablemente se
lo incentiva a volver a actuar de esta manera.

Aqui hay dos supuestos que es necesario cuestionar. El primero es:
¢los agentes econémicos realmente actuaron de manera irresponsa-
ble?; y el segundo es ¢los mercados realmente tienen una homeostasis
tal que se autocorrigen y sélo permiten pequenas desviaciones del
equilibrio?

Afirmamos que los agentes econémicos no actuaron irresponsa-
blemente; los bancos prestaron a la tasa de mercado impuesta por la
politica del banco central, y a esta tasa demandaron créditos los tene-
dores de los préstamos subprime. No puede decirse que es “irresponsa-
ble” pedir prestado a una tasa a la que si se puede pagar el préstamo,
cuando resulta que las mensualidades suben un dramdtico 40 o 90%
(dependiendo de la fecha de apertura del crédito), y a esta nueva tasa
ya no se puede pagar.





