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ABSTRACT

The financial crisis that started in the United States in
2007 caused a global economic recession had a negative
impact worldwide, as the slumping housing market and
US banks had negative consequences not only within that
country but as a result of financial globalization caused
a global economic recession. At present, after almost
nine years of the crisis began, the economic situation
is still surrounded by uncertainty and the economic
outlook is not promising, for which the objective of this
work is to present an explanation inclusive of the causes
and consequences of the economic crisis of 2007 and
show that despite the economic policy measures taken
to counteract the effects of the same, such effects still
continue to affect the functioning of the economy.
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RESUMEN

La crisis financiera que inicié en Estados Unidos en
2007 provoco una recesion econdmica global que
repercutié negativamente en todo el mundo, ya que
la caida del mercado inmobiliario y bancario de
Estados Unidos no sélo tuvo consecuencias negativas
dentro de dicho pais, sino que como consecuencia
de la globalizaciéon financiera provocé una recesion
economica global. En la actualidad, después de casi
nueve anos de iniciada la crisis, la situacion econémica
contintia rodeada de incertidumbre y el panorama
economico es poco alentador, por lo cual el objetivo
de este trabajo es presentar una explicacion integradora
de las causas y consecuencias de la crisis econdémica de
2007 y evidenciar que pese a las medidas de politica
economica adoptadas para contrarrestar los efectos de
la misma, dichos efectos atin contintan afectando el
funcionamiento de la economia.
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INTRODUCCION

Los estudiosos de la crisis, ya sean financieros,
historiadores o tedricos, siempre han puesto atencion al
periodo al que se le puede considerar como una crisis
econémica y la crisis de 2007 no seria la excepcion,
existen diferentes posturas en cuanto al inicio de la
crisis de 2007, algunos autores como Bellamy y Magdoff
(2009) ubican el inicio de la crisis en el cuarto trimestre
de 2007, cuando la inversion en la vivienda cay¢ al igual
que la aportacion de la construccion residencial al PIB
de Estados Unidos, Nouriel Roubini pronosticaba desde
septiembre de 2006 una crisis (Bellamy & Magdoff,
2009). Este autor sostuvo en un seminario del FMI,
celebrado en Washington, que una crisis azotaria la
economia mundial, sus percepciones no fueron tomadas
en cuenta y se gano el apodo de “Doctor Catéstrofe”,
éstas son solo algunas posturas en cuanto al inicio de
la crisis. La periodicidad generalmente aceptada de la
crisis de 2007 es la propuesta por la Oficina Nacional
de Investigacion Econémica (NBER, por sus siglas en
inglés) el cual es un comité encargado de determinar de
manera oficial la periodicidad de las recesiones. Dicho
comité establecié que la recesion inicié en diciembre
de 2007 vy finalizé en junio de 2009 (Bernanke, 2013),
lo cual no significa que la economia volviera a la
situacion que vivia en el periodo anterior a la crisis, s6lo
significa que la economia ha vuelto a tomar la senda del
crecimiento, ha vuelto a crecer.

Lo cierto es que pese a la fecha en la que se ubique
el inicio de la crisis econémica de 2007, la mayoria
de los autores coincide en que los origenes de la
crisis no se pueden atribuir a un sélo factor, sino que
es consecuencia de un conjunto de factores que se
retroalimentaron positivamente y que dieron lugar a
diversas consecuencias.

1. CAUSAS DE LA CRISIS

Las causas que se le atribuyen a la crisis de 2007 son
variadas y dependen del enfoque con el que este tema
se analice. Los elementos que se consideran en este
documento fueronlos principales factores que detonaron
la crisis son cinco: la desregulacion del mercado
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financiero, el auge de la teoria econémica neoclasica,
las innovaciones en los instrumentos financieros, la
burbuja dotcom y la relacion China-Estados Unidos.

1.1. LA DESREGULACION DEL MERCADO FINANCIERO

El marco regulatorio que se origin6 como consecuencia
de la crisis de 1929 sirvi6 para evitar que se produjera una
situacion semejante a la de los anos treinta, evitar corridas
y panicos bancarios aminorando a su vez el riesgo de
quiebra del sistema bancario y las repercusiones en la
parte real de la economia. Una de las disposiciones que
se establecieron en el New Deal fue la Ley Glass-Steagall,
en el ano de 1933, la cual establecia principalmente que
los bancos de inversion y los de depésitos estuvieran
separados (Guillén, 2013) con la finalidad de que los
bancos de depdsito no asumieran riesgos, la funcion
de estos dltimos, como su nombre lo dice, es aceptar
depositos y prestar dinero, sus depdsitos estaban
protegidos por la Reserva Federal y sus actividades
estaban reguladas, mientras que los bancos de inversion,
como no aceptaban depdsitos, vendian acciones vy
bonos, estaban regulados de una manera minima ya que
se pensaba que dichos bancos no estaban expuestos a
retiradas masivas de dep0sitos.

La Ley también tenia como objetivo garantizar la
proteccion de los usuarios que confiaban sus ahorros
en bancos de depositos y evitar que estos asumieran
los mismos riesgos que los bancos de inversion cuyo
principal objetivo era asegurar el mayor rendimiento del
capital (Stiglitz, 2010). Aunque el objetivo de la Ley, de
proteger a los usuarios del sistema bancario, se cumplio
durante mucho tiempo vy evit6 las corridas y pérdidas
financieras, las cosas tendrian que cambiar algin dia,
para ser precisos el 12 de noviembre de 1999, en esa
fecha se aprobd la Ley Gramm-Leach-Bliley, que fue
la culminacion de anos de esfuerzo y cabildeo de los
banqueros para eliminar las regulaciones que la Ley
Glass-Steagall imponia a los bancos de depoésito. Ahora
la separacion que durante 66 afios tuvieron los bancos
de deposito y de inversion se extinguio, los bancos de
depdosito y de inversion se fusionaron.

En este periodo se empezaron a dar las fusiones
de bancos e instituciones financieras como el caso
de Citigroup, una de las mayores instituciones de
servicios financieros en la actualidad. Por otra parte
se crearon los hedge funds, los cuales tenian como
objetivo realizar inversiones con un nivel mayor de
riesgo que las instituciones bancarias convencionales
no podian realizar. El permisivo sistema regulador
de los Estados Unidos fue sin duda una de las

principales causas que originaron la crisis de 2007,
pero no el dnico.

Un elemento adicional de la Ley Glass-Steagall,
que fue eliminado en 1999, fue la prohibicion de los
banqueros en la participacion de empresas comerciales,
industriales y de servicios, esto permitié que se originara
el fenémeno conocido como la “puerta giratoria”, el
cual consiste en que los reguladores financieros pueden
ser contratados por empresas de servicios financieros
tras su salida del sector publico, este fendmeno esta
rodeado de colusién entre el sector publico y privado,
el amiguismo y la corrupcion. Por ejemplo, el destacado
economista Martin  Feldstein, actual presidente
honorario de la NBER y profesor en la prestigiosa
universidad de Harvard, fue director del Consejo de
Asesores Econémicos durante la presidencia de Ronald
Reagan y director de la aseguradora AIG, la cual tuvo
grandes problemas durante la crisis de 2007.

La desregulacion financiera permiti6 que se creara
un sistema financiera alterno, el cual es denominado
shadow banking, caracterizado principalmente como las
instituciones financieras que acttian como “bancos no
bancos” (Krugman, 2009) son instituciones financieras
poco reguladas, que toman un mayor nivel de riesgo, pero
sus depdsitos no estan asegurados por el gobierno, por lo
cual son susceptibles a los panicos bancarios. Durante la
crisis de 2007 muchas de estas instituciones financieras
tuvieron que ser intervenidas y en la mayoria de los casos
el gobierno tuvo que inyectar capital con la finalidad
de evitar su quiebra y contagio en el sector real de la
economia y en el sistema financiero que atin permanecia
“saludable”, lo cual demostré dos cosas: primero, que
las medidas regulatorias para este tipo de instituciones
fueron muy indulgentes, segundo, que el problema de
estas instituciones tenia mas implicacion en la actividad
econdmica real que la que se habia pensado.

1.2. EL DOMINIO DE LA TEORIA ECONOMICA NEOCLASICA

Entre uno de los factores que originaron la crisis
econémica de 1929 se encuentra el poco conocimiento
que se tenia de la economia en esa época (Galbraith,
2000) pero en la crisis de 2007 el desarrollo de la teoria
econémica ya estaba muy avanzado, en el campo de
la historia econémica se habian publicado numerosos
estudios de la Gran Depresion de 1929, entre los que
destacan el seminal trabajo de Galbraith (publicado por
primera vez en 1954) y el trabajo de Bernanke (2000),
entre otros. En el campo de los modelos para predecir
el riesgo y la valuacién de opciones los economistas se
dejaron seducir por las bondades de las matematicas, se
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crearon modelos, como el Black & Sholes y se extendio
su uso por todo la esfera de las finanzas pese a que la
historia habia mostrado su incapacidad para predecir
correctamente el precio de los derivados en 1998, cuando
el fondo de inversion Long Term Capital Management
(LTCP) quebrd, se usaron técnicas matematicas avanzadas
como el célculo estocastico y los modelos econométricos
que pese a su elegancia no pudieron predecir la crisis
economica de 2007, finalmente en los desarrollos tedricos
realizados se empezd a generar una gran cantidad de
publicaciones donde se postulaba que la regulacion
del ciclo econémico no era necesaria y que el ciclo
econdémico podia funcionar mejor si el gobierno dejaba
de intervenir en él, esta fue la postura principalmente
adoptada vy difundida por Robert Lucas Jr. y por el ex
presidente de la Reserva Federal Ben Bernanke.

Una idea en el campo de los desarrollos tedricos que
merece importante mencion es la Hipotesis de los
Mercados Eficientes (EMH, por sus siglas en inglés), la
cual postula principalmente que los mercados financieros
son eficientes y se autorregulan y que el precio de las
acciones reflejan toda la informacién necesaria, esta
hipétesis se difundio en los grandes centros financieros
y en la Reserva Federal. Esta hipotesis sirvio de excusa,
por un lado, para asumir mas riesgos y por otro lado,
para relajar la regulacion del sistema financiero.

Los desarrollos en la teoria econémica no parecian tener
refutacion mientras hubiera estabilidad econdmica,
pero algin dia las cosas tendrian que cambiar, en ese
momento seria evidente que los economistas se habian
equivocado. La aparente estabilidad econémica a finales
del siglo XX e inicios del XXI abrié la posibilidad para
hablar de “La Gran Moderaciéon” término difundido por
Ben Bernanke en una conferencia en 2004, en la cual se
postulan tres explicaciones para la estabilidad econémica
de los dltimos treinta afios. La primera se refiere a los
cambios que ha experimentado el sistema econémico,
por ejemplo, las mejoras tecnoldgicas las cuales
permitieron el desarrollo de los mercados financieros
y el desarrollo institucional el cual mitig6 el efecto de
los choques externos en la economia. La segunda
explicacion hace alusion al buen papel y a la toma de
buenas decisiones de politica econdémica, en especifico
la politica monetaria. La tercera causa de la estabilidad
econdémica se debia a fendmenos no econémicos y a
situaciones fortuitas (Aceria & Pons, 2011).

Cuando estallo la crisis de 2007 se evidencioé que “La
Gran Moderacion”, si es que existio, se habia acabado,
ahora habia llegado una época de crisis, de turbulencias
financieras, se necesitaba una politica intervencionista,

una regulacion mds estricta, principalmente, se
necesitaba cambiar la forma de pensar y entender que
el mercado no se autorregula y que el mundo tedrico
esta alejado de la realidad, si bien sirve para entender
los fendmenos que se producen en la economia aun
estamos lejos de predecir el futuro de la misma.

1.3. INNOVACIONES FINANCIERAS

La innovacion es sin duda la tnica manera eficaz para
lograr el desarrollo de una empresa, localidad o pais, es
la dnica fuente de ventaja competitiva sostenible, la cual
las instituciones financieras explotaron antes de la crisis
para obtener las maximas ganancias posibles, la manera
en que lograron obtener esas maximas ganancias fue
mediante la creacion de instrumentos financieros
novedosos entre los que destacan los derivados, los
cuales son un instrumento financiero cuyos pagos y
valores se derivan, o dependen, de otra cosa o de un
producto llamado subyacente.

Los derivados aparecieron durante la década de los
setenta, después de la caida del sistema monetario
de Bretton Woods, con la finalidad de disminuir el
riesgo y la volatilidad de los mercados financieros, los
principales derivados creados entre 1970 y 1990 fueron
los swaps, options, futures y warrants. La principal
caracteristica de todos estos productos es la idea de
que todo esta cubierto, que no existe riesgo para el cual
no exista un producto derivado que ofrezca proteccion
(Guillén, 2013). La complejidad con la que valuaban
estos productos llevé a los reguladores a creer que los
célculos no podian fallar y que los precios de estos
instrumentos financieros expresaban el verdadero valor
de los mismos, de este modo relajaron la regulacion,
mientras las cosas marcharan bien en el mercado
financiero esto no ocasionaria ningtin problema, pero
cuando el mercado financiero cayera se comenzaria a
buscar un culpable.

En 1990 se crearon otros derivados, principalmente
destacan los derivados del crédito y los productos
estructurados, los primeros transfieren el riesgo de la
ausencia de pago de un crédito sin transferir la propiedad
del crédito. El riesgo es endosado por una aseguradora
o alguin otro banco (Guillén, 2013). Los segundos son un
activo compuesto de otros activos, una combinacién de
varios instrumentos financieros que de manera conjunta
originan un nuevo producto de inversion el cual puede
estar compuesto por otros derivados y esta respaldado
por varios subyacentes.

Estas ultimas dos innovaciones financieras permitieron
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crear la titularizacion (securitization en inglés) la cual
consiste en transformar y empaquetar los créditos
bancarios o hipotecarios y convertirlos en titulos que se
venderan a inversionistas o instituciones financieras de
todo el mundo, con la idea de disminuir el riesgo. Esta
practica fue cominmente realizada por las dos agencias
hipotecarias mas grandes de Estados Unidos Fannie
Mae y Freddie Mac y fue la causante de sus problemas
durante la crisis de 2007.

La titularizacion se aplicé a los préstamos bancarios,
préstamos al consumo, las tarjetas de crédito y
especialmente a las hipotecas inmobiliarias, en este
dltimo caso las hipotecas se dividian en tramos, se
empaquetaban y reempaquetaban, y se colocaban en el
mercado, por ejemplo en bancos y fondos de pension.
Pero la titularizacion por si misma no es tan peligrosa,
lo que hace peligrosa esta practica es la calidad de los
activos que se supone respaldan el valor del titulo.

El deterioro de las practicas crediticias fue sin duda el
principal factor de que la titularizacion fracasara, pero no el
tnico, con el boom inmobiliario que experimenté Estados
Unidos después de 2001 se relajaron las exigencias que se
solicitaban para los créditos hipotecarios, se comenzaron
a dar créditos muy facilmente. En el periodo anterior al
boom inmobiliario los bancos sélo prestaban una parte
para la compra de un inmueble, con la fiebre inmobiliaria
se crearon hipotecas de mala calidad, donde los otorgantes
s6lo buscaban la comision del crédito, por ejemplo,
hipotecas donde el banco prestaba el 100 por ciento del
valor de la vivienda, hipotecas con cuotas iniciales bajas e
intereses altos e hipotecas donde los créditos se otorgaban
con el simple hecho de ir a solicitarla. La hipoteca que
refleja en su totalidad las malas practicas crediticias de
las instituciones financieras son las hipotecas subprime o
de crédito no preferencial la cual en esencia brindaba el
crédito para compradores que no contaban con estabilidad
econémica ni antecedentes crediticios.

El problema no sélo era que se habian otorgado
hipotecas a personas que no podian pagarlas, sino que
esas hipotecas de mala calidad se empaquetaron, con
créditos similares, se convirtieron en Collateralized Deb
tObligation (CDO) las cuales son un tipo especial de
titulos respaldados por activos cuyo valor y pagos se
derivan de un portafolio de activos subyacentes, en este
caso los activos que lo respaldaban eran hipotecas de
diversas partes de los Estados Unidos, con la finalidad de
disminuir el riesgo ya que se pensaba que las hipotecas
de lugares distintos no podian experimentar problemas
al mismo tiempo, lo cual sucedio.

Pero para que la titularizacion funcionara bien se
necesitaba, primero, que los originadores de las
hipotecas las generaran, luego que estas hipotecas
fueran agrupadas por los bancos de inversion que,
posteriormente, las empaquetaran y las vendieran a
inversores de todas partes. Los bancos cedian esos titulos
a una filial que estaba fuera de su balance contable y
fuera de la regulacion financiera denominada Special
Investment Vehicles (SIV), las cuales son empresas que
estan fuera de los balances fiscales de los bancos y que
se fondeaban en los mercados de capital, mediante la
emision de deuda a corto plazo, utilizarian esos recursos
para comprar instrumentos de largo plazo que contenian
un mayor nivel de riesgo (Suarez, 2011). Un ejemplo es
el caso de Citibank, la filial de servicios financieros de
Citigroup, el cual tuvo pérdidas multimillonarias durante
la crisis de 2007.

Las filiales de los bancos emitian una gran cantidad
de deuda ya que no estaban sujetas a la regulacion
bancaria tradicional. Apalancaban enormemente su
pequeiio capital, sin embargo, las agencias calificadoras
les daban calificaciones parecidas a las de sus
verdaderos duefios, ya que se pensaba que en caso de
que el mercado financiero diera un giro negativo los
rescatarian, pero la realidad demostré que esto no seria
asi, tendria que ser el gobierno el que las rescataria.
Las empresas que crearon los bancos habian vendido
los titulos respaldados en malas hipotecas a inversores
aversos al riesgo quienes confiaron en las calificaciones
de las agencias crediticias como Moody’s y Standard &
Poor’s las cuales certificaron con buenas calificaciones
dichos titulos ya que para ellas era un buen negocio,
mientras mas titulos calificaran como buenos mas
comisiones ganarian. Esto origind una estructura de
incentivos perversos para valorar los titulos financieros
ya que las empresas calificadoras s6lo se preocupaban
de obtener las comisiones por valorar los activos no por
el riesgo que estos contenian.

Un dltimo elemento en la titularizacion consistio en el
papel desempefado por las aseguradoras de crédito
tal como AIG la cual vendia Credit Default Swaps
(CDS), estos son un instrumento financiero que actia
como un seguro que cubre el riesgo de una quiebra
bancaria: cubre el riesgo de que quien emite un activo
financiero no pague. Mientras los activos asegurados no
se derrumbaran al mismo tiempo AlG no tendria ningtin
problema, el problema fue que el precio de todos los
activos que aseguraba AIG se derrumbaron casi al
mismo tiempo.

La légica del funcionamiento de la titularizacion puede
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observarse en la Gréafica 1, en la cual se muestra el
mecanismo de origen y distribucion de malos titulos.

GRAFICA T: MECANISMO DE TITULARIZACION
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1.4. LA BURBUJA DOTCOM

La burbuja dotcom fue otra de las causas que originaron
la crisis de 2007, esta consistio en el alza generalizada
del valor de las empresas y acciones tecnoldgicas. Tuvo
lugar entre los afos 1998 y 2000, durante ese periodo
el valor de las empresas como Microsoft, Dell, Lucent
y Yahoo, entre otras, aument6 rapidamente al igual que
el indice compuesto de acciones de alta tecnologia
NASDAQ llegando a su maximo histérico de casi 5050
puntos el 10 de marzo del 2000, en la semana siguiente
el indice comenzo a caer y seis dias después se ubico
en 4580 puntos, lo cual dio una sefal de panico en los
mercados financieros. La Grafica 2 muestra la volatilidad
del indice NASDAQ.

Grafica 2: Evolucion 1997-2003 del indice NASDAQ
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Fuente:Yahoo Finanzas, http:/finance.yahoo.com,
consultado el 10 de diciembre de 2015.

La caida del indice NASDAQ ocasioné una crisis en
la cual muchas empresas quebraron y la mayoria de
las empresas tecnoldgicas reportaron pérdidas en
sus balances, los inversionistas perdieron su riqueza,
la actividad econémica se contrajo, todo esto tuvo
repercusiones para la economia real, pero a diferencia
de la crisis de 2007 no se padecieron consecuencias
tan graves y se dejo quebrar a las empresas implicadas,
los que tuvieron mayores pérdidas fueron aquellos que
asumieron mas riesgos, se estima que las pérdidas de

valor de las empresas tecnoldgicas superd los cinco
billones de dolares.

Laincertidumbre causada por las pérdidas en las empresas
tecnolégicas aument6 con los ataques terroristas a las
torres gemelas el 11 de septiembre de 2001. Ni la Reserva
Federal ni su presidente, Alan Greenspan, querian que
esta “pequena crisis” se les saliera de las manos ni que
se expandiera la paranoia por los ataques terroristas, por
lo cual se decidio estabilizar la economia mediante una
politica monetaria expansiva. Greenspan comenzd a
disminuir la tasa de fondos federales, pasando de 6.5%
en enero de 2001 a 1% en julio de 2003, con la finalidad
de estimular el gasto.

Como consecuencia de la disminucién de la tasa de
fondos federales otras tasas de interés bajaron, por
ejemplo, las tasas hipotecarias disminuyeron de poco
mas de ocho por ciento a menos de seis por ciento, lo
que abrié la posibilidad para que méas norteamericanos
adquirieran una vivienda.

Las acciones implementadas por la Reserva Federal fueron
tan exitosas que las cotizaciones de las grandes empresas
en Wall Streettomaron de nuevo su camino alcista desde
mediados del afo 2002, la actividad econdomica se
recupero y los efectos de la crisis se desvanecieron.

La principal consecuencia de la crisis dotcom fue el
sentimiento de desconfianza a la inversion en empresas
que cotizan en la bolsa y en activos intangibles, como
las acciones, ahora el modelo de inversion se convertiria
en uno basado en activos fisicos, en casas, que crearia la
ilusion de riqueza que haria posible la formacion de una
nueva burbuja y que desembocaria en la crisis de 2007.

1.5. UNA PAREJA INSEPARABLE: CHINA-ESTADOS UNIDOS

Para que el crédito otorgado a los estadounidenses
para comprar casas y hacer posible que el mercado
inmobiliario creara la depredadora titularizacion se
necesitaba que alguien brindara el dinero necesario
para comprar esas casas y que alguien comprar los
activos en los que se convertian esos créditos. La falta de
ahorro de Estados Unidos se compensaba con el exceso
de ahorro en el mundo, principalmente el de China.
Las familias norteamericanas comenzaron a dejar de
ahorrar, el promedio del ahorro como porcentaje del
ingreso personal disminuy6 drasticamente de 5.2%
en la década de los noventa a 1.5% del 2000 al 2007
(Zurita, Martinez, & Rodriguez, 2009) esta disminucion
del ahorro se compensé con el ahorro chino el cual
superd el 40% de su ingreso. Esto genera un proceso
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muy extrario en el cual el ahorro de los paises
subdesarrollados fluye a los paises desarrollados.

Latransferencia de ahorro origind una especie de relacion
de dependencia entre China y Estados Unidos, donde
los chinos ahorraban y los norteamericanos gastaban.
Las importaciones chinas ayudaban a mantener baja
la inflacion de Estados Unidos, gracias a la variada
gama de productos con la que cuenta. El ahorro chino
evitaba que las tasas de interés aumentaran en Estados
Unidos, ya que al inyectar una gran cantidad de capital
al mercado norteamericano contribuia a la estabilidad
de la tasa de interés. El bajo costo de la mano de obra
de los chinos ayudaba a mantener los salarios bajos
en Estados Unidos (Ferguson, 2010). El resultado de
la relacion entre estos dos paises fue una abundante
liquidez en el mercado estadounidense que ocasioné
que el costo de pedir prestado disminuyera y por tal
motivo muchas familias estadounidenses comenzaron
a pedir una mayor cantidad de préstamos hipotecarios,
que combinado con la poca regulacion, el deterioro de
las practicas crediticias y las innovaciones financieras
originaron la crisis de 2007.

2. CONSECUENCIAS DE LA CRISIS

La crisis econdmica que se origind en los Estados
Unidos en 2007 tuvo repercusiones en la economia
mundial, fue un fenémeno poco comun, la crisis se
inicié en un pais desarrollado y se expandi6 a los paises
subdesarrollados y a los desarrollados también, cambio
el viejo paradigma de que las crisis eran originadas por
imprudencias financieras de los paises subdesarrollados,
abrié otro capitulo en la historia de las crisis y recordo
La Gran Depresion de 1929. Lo cierto es que esta
crisis tuvo y tiene efectos negativos en todo el mundo,
evidencio las fallas del sistema financiero y los errores
de los economistas.

Las principales consecuencias de la crisis son las
siguientes: la quiebra de instituciones financieras en
Estados Unidos y en el mundo, las repercusiones
globales y la intervencion del gobierno en la economia.

2.1. QUIEBRAS FINANCIERAS

La primera quiebra de instituciones financieras en
Estados Unidos ocurrié cuando el boom inmobiliario se
detuvo, el precio de las casas comenzd a disminuir y
los deudores no pudieron pagar sus hipotecas, como
consecuencia de ello, el valor de los titulos que se
respaldaban en hipotecas disminuyé. En junio de 2007
dos hedge funds propiedad del banco de inversion

Bear Stearns quebraron, un mes después las agencias
calificadoras rebajaron las calificaciones de los titulos
vinculados a hipotecas subprime, ese fue el comienzo
del final. En agosto el banco francés de inversiones BNP
Paribas anuncié que no tomaria dinero de dos de sus
fondos de inversion, ya que no podia valorar los activos
de dichos fondos. En octubre el banco suizo UBS
anunci6 una depreciacion de sus activos y disminuyo sus
puestos de trabajo. EI mayor banco de inversion de Wall
Street, Merrill Lynch, declaré pérdidas por mas de cinco
mil millones de doélares. La Reserva Federal intervino
durante esta serie preliminar de quiebras para evitar un
panico bancario generalizado, descont6é papel de los
bancos en problemas con la finalidad de inyectar dinero
al mercado y disminuy6 la tasa de fondos federales
de 4.75% a 4.25%, posteriormente la disminuyé otro
cuarto de punto con el objetivo de aumentar el crédito
en los mercados financieros (Marichal, 2010).

El resto del 2007 los mercados financieros se
mantuvieron “tranquilos” pero en marzo de 2008 el
panorama financiero se tornd obscuro cuando Bear
Stearns, un banco de inversion grande, reporté pérdidas.
Para evitar su colapso fue adquirido, con ayuda de la
Fed, el 16 de ese mismo mes por JPMorgan Chease. La
absorcion de Bear Stearns aumentd la incertidumbre del
mercado financiero y las quiebras continuaron.

El 13 de julio continuaron las quiebras, uno de los bancos
hipotecarios mas grandes, el IndyMac, fue intervenido
por el gobierno. Esto generd mayor incertidumbre y
aumento la presion sobre las dos mayores hipotecarias
de los Estados Unidos, Fannie Mae y Freddie Mac, la
incertidumbre y la presion sobre estas agencias no era
infundada ya que su falta de capital para pagar sus
obligaciones las habia vuelto insolventes. El colapso de
estas dos grandes hipotecarias era inminente, el 7 de
septiembre de 2008 la Reserva Federal las intervino y
las declar6 bajo “tutela” del gobierno. EI Congreso de
los Estados Unidos autoriz6 a la Fed garantizar todos
los activos de estas instituciones para evitar pérdidas
mayUsculas, pero esto no fue suficiente.

Las pérdidas de Fannie Mae y Freddie Mac fueron
enormes, su rescate costo casi 190 mil millones de
dolares y lo pagaron hasta marzo de 2014, el valor de
sus acciones se desplomo6 casi el 100%. Las acciones
de Fannie Mae pasaron de su valor maximo de casi 70
délares en 2007 a unos cuantos centavos a finales de
2008, por su parte el precio de las acciones de Freddie
Mac sufrié un fenémeno similar, pasé de poco mas de
68 dolares en 2007 a menos de cincuenta centavos por
accion en 2008. El valor promedio de ambas acciones
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para inicios de 2013 continuaba por debajo de un délar,
tal fenémeno lo ilustran las Graficas 3 y 4.

Graéfica 3: Evolucion del precio de las acciones
Fannie Mae 2006-2013
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Fuente:Yahoo Finanzas, http:/finance.yahoo.com,
consultado el 10 de diciembre de 2015.

Grafica 4: Evolucion del precio de las acciones
Freddie Mac 2006-2013
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Fuente:Yahoo Finanzas, http:/finance.yahoo.com,
consultado el 10 de diciembre de 2015.

La intervencion de Fannie Mae y Freddie Mac, aunado
al aumento del precio del petréleo el cual pasé de
80 ddlares en junio de 2007 a mas de 150 ddlares
por barril en 2008, inyectaron mas incertidumbre al
tambaleante sistema financiero norteamericano y el 15
de septiembre de 2008 se produjo un acontecimiento
histérico: la quiebra de Lehman Brothers, uno de los
mayores bancos de inversion de Estados Unidos. La
quiebra de Lehman Brothers sucedié de manera rapida.
Primero, sufrié pérdidas derivadas de la inversion en
activos respaldados en hipotecas subprime, segundo,
no encontré a nadie que le prestara capital o que la
comprara y, tercero, quebro.

Los efectos de la quiebra de Lehman Brothers se sintieron
en todo el sistema financiero, ya que como mencioné
anteriormente, existian empresas que aseguraban el
valor de los activos, como AIG mediante CDS, por lo
cual con la quiebra de una institucion que poseia una
gran cantidad de activos asegurados la caida de AIG, la
mayor aseguradora, era obvia.

Un dia después de la quiebra de Lehman Brothers, el
16 de septiembre, AIG tenia la obligacion de pagar los
CDS que habia emitido a favor de los inversionistas

de Lehman Brothers, pero AIG no contaba con el
capital suficiente para hacer frente a sus obligaciones,
y por lo tanto cuando los inversionistas e instituciones
financieras corrieron a las ventanillas de AIG a exigir el
pago de los seguros la empresa no pudo hacer frente
a los pagos masivos de seguros. AIG no encontrd el
capital necesario para hacer frente a sus obligaciones.

La Reserva Federal se dio cuenta que AIG era una de esas
instituciones “demasiado grandes para quebrar” ya que
estaba vinculada con gran parte del sistema financiero,
por lo cual, para evitar consecuencias catastroficas
en el sistema financiero, decidi6 intervenir y el 17 de
septiembre la rescaté mediante un préstamo de 85 mil
millones de délares lo que le dio el poder de casi el
80% de las acciones de la empresa. La inyeccion de
capital no fue suficiente y se necesitdé mucho mas que
eso, el costo total del rescate fue de 182 mil millones de
dolares. Pese al esfuerzo del rescate las pérdidas de los
accionistas fueron grandes, el valor de las acciones se
desplomé desde mediados de 2007 pasando asi de casi
1500 délares a 60 dolares por accion a finales de 2008
(ver Gréfica 5), en la actualidad el precio por accion
se encuentra por debajo de los 55 doélares, precio muy
lejano al de sus dias de gloria.

Grafica 5: Evolucion del precio de las
acciones AIG 2006-2015
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consultado el 10 de diciembre de 2015.

Las quiebras y rescates de instituciones financieras
también destaparon practicas fraudulentas de los
principales directivos de alto nivel en las empresas, tal
es el caso del expresidente del mercado electrénico de
acciones NASDAQ), Bernard Madoff, quien fue arrestado
y sentenciado en diciembre de 2008, acusado de fraude
por 50 mil millones de ddlares. El fraude consistié en
crear un fondo de inversion donde prometia grandes
ganancias a los inversores, que se pagaban con las
inversiones de otros clientes, las ganancias eran una
ilusion, esta estafa maestra recordo los fraudes de Carlo
Ponzi en 1920, las hazanas del sicario econdmico, John
Perkins, y los excesos del lobo de Wall Street, Jordan
Belfort, de la década de los noventa.
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La quiebra e intervencion de algunas de las instituciones
financieras e hipotecarias mas grandes de Estados
Unidos tendrian implicaciones a nivel mundial ya que
muchos fondos de inversion, de pension o bancos
comerciales de todo el mundo habian comprado
documentos de Lehman Brothers o asegurado titulos
con AIG, por lo cual sélo un dia después del rescate
de AIG, el 18 de septiembre, seis de los mas grandes
e importantes bancos centrales del mundo anunciaron
acciones conjuntas para mitigar la falta de liquidez y
las consecuencias de la crisis, dichos bancos fueron: la
Reserva Federal, el Banco Central Europeo, el Banco de
Japén, el Banco de Canadd, el Banco de Inglaterra y el
Banco Nacional de Suiza (Marichal, 2010).

2.2. REPERCUSIONES GLOBALES

La crisis que inici6 en Estados Unidos se difundio
rapidamente en el ambito mundial, y no es de extranar,
ya que una gran parte de los titulos financieros
estadounidenses habian sido vendidos en el extranjero.
La crisis se acentu6 ya que Estados Unidos no sélo
habia exportado los novedosos instrumentos financieros
respaldados en hipotecas, sino que también export6 una
actitud desreguladora, motivo sin el cual los extranjeros
no hubieran comprado los activos téxicos. Al final
Estados Unidos exporto su crisis.

La economia de Estados Unidos, al ser la mas grande del
mundo, al entrar en crisis es evidente que ocasionara
efectos negativos en el resto de los paises, esto debido
a la globalizacion financiera y a la estrecha relacion
que tiene con gran parte del mundo. La crisis de 2007
no solo afectd el sistema financiero estadounidense,
también afecté la parte real de la economia y tuvo
implicaciones negativas para el resto del mundo, tanto
para Europa como para América Latina.

En Europa los problemas de las instituciones financieras
en 2008 fueron el inicio de una crisis latente
actualmente, la mayoria de los paises sufrieron, y sufren,
las consecuencias de la crisis que se inici6 en Estados
Unidos y que desemboc6 en una crisis propia y un
aumento exorbitante de la deuda. “El nivel de las deudas
publicas alcanzé 80% del PIB en el Reino Unido, 85%
en la zona euro, 95% en los Estados Unidos y 195% en
Japon” (Sterdyniak, 2010, en Guillén, 2011,122).

Algunas de las implicaciones en los paises europeos
son las siguientes: en Espaia, los efectos de la crisis se
manifestaron durante 2008, se perdieron un gran niimero
de empleos, se profundizé a lo largo de 2009, y en la

actualidad padece la més alta tasa de desempleo en su
historia. Aunado al hecho de sufrir las mas altas tasas
de desempleo a nivel mundial, la economia espanola
tiene problemas a causa de su enorme deuda publica,
por lo cual las autoridades han implementado politicas
de austeridad, que han ocasionado el descontento
social, paros, huelgas y manifestaciones de diferentes
sectores productivos. En Reino Unido los problemas se
iniciaron en 2007 cuando algunos bancos tuvieron que
ser intervenidos por el gobierno para evitar su quiebra,
entre ellos el Northern Rock. Paises como Noruega y
Francia también reportaron pérdidas. En la actualidad,
en Francia existen muchos movimientos sociales que
desaprueban las medidas de austeridad impuestas para
aminorar los efectos de la crisis. Los efectos de la crisis
en Grecia son un caso especial, ya que evidenciaron
inconsistencias en las finanzas de su gobierno, las cuales
se refieren principalmente al nivel de su déficit publico
(el cual era en 2009 de 12.7% del PIB). La desconfianza
en las finanzas del gobierno griego ocasion6 fuertes
movimientos sociales y temor por la posible salida de
dicho pais de la zona del euro.

En la medida en que la crisis se extendia y acentuaba
por Europa el contagio de América Latina era inevitable,
en 2008 las exportaciones, las remesas y la IED
disminuyeron, lo que tuvo implicaciones negativas
para la actividad econémica ya que dichas actividades
representan una gran fuente de recursos, esto disminuy6
las perspectivas de crecimiento de la region.

Paises como Argentina y Brasil lograron mitigar
con facilidad los efectos de la crisis; en el caso de
Argentina, debido a las grandes reservas de petréleo y
al rdpido actuar de su gobierno, la crisis no impacté tan
fuertemente, pero en la actualidad viven un ambiente
de incertidumbre politica y econémica debido a los
escandalos de corrupcion de su gobierno; en el caso
de Brasil las exportaciones de petréleo y el alza del
precio del mismo ayudaron a sobrellevar la crisis
de una mejor manera, pero en la actualidad con el
descenso del precio del petrleo por debajo de los 50
délares la situacion se puede complicar. En México los
efectos de la crisis fueron catastroficos, disminuyeron
las exportaciones, las remesas provenientes de Estados
Unidos y el turismo, todo esto se vio reforzado con el
brote de influenza A-H1NT que paraliz6 la actividad
econémica por dos semanas. Las consecuencias de
la crisis en México fueron una caida del PIB de 4.7%
en 2009 y una tasa de crecimiento lenta durante los
siguientes anos, con excepcion del 2010.

2.3. LA RESPUESTA DE POLITICA ECONOMICA DE ESTADOS UNIDOS
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La crisis de 2007 tuvo, sin duda, repercusiones negativas
para la economia mundial, pero estas repercusiones
pudieron ser alin peores si no es por el rapido actuar
de la autoridad norteamericana. Para aliviar los efectos
de la crisis y salir lo mas rapido de ella se utilizaron
activamente los dos principales instrumentos de politica
econémica de los que dispone un pais auténomo,
estos dos instrumentos son la politica fiscal y la politica
monetaria, con esto se terminaba “La Gran Moderacion”
y comenzaba la etapa de “La Gran Regulacion”, donde
la intervencion del gobierno en la economia fue una de
las mayores que se hallan experimentado.

La politica fiscal consiste, principalmente, en hacer uso
de los impuestos y el gasto del gobierno para estabilizar
la economia o mantener la estabilidad econdmica,
la autoridad que se encarga de la politica fiscal en
Estados Unidos es el Departamento del Tesoro. La
politica monetaria es el proceso por el cual la autoridad
monetaria de un pais incide en la oferta monetaria y
los tipos de interés con la finalidad de lograr ciertos
objetivos, la autoridad encargada de esto, en Estados
Unidos, es la Reserva Federal.

Las medidas de politica fiscal para combatir los efectos
de la crisis, en esencia, fueron dos: el Troubled Asset
Relief Program (TARP) implementado el 3 de octubre
de 2008 bajo el mandato del presidente W. Bush y
el American Recovery and Reinvestment Act of 2009
(ARRA) aprobado el 13 de febrero de 2009 bajo el
mandato del presidente Obama. El TARP tenia como
objetivo inicial destinar 700 mil millones de délares
a la compra de activos de cinco sectores especificos
de la economia: sector bancario, mercados de
crédito, sector automotriz, compra de activos de AlG
y sector hipotecario. Con esto se buscaba intentar
devolver la liquidez al sistema bancario, fortalecer la
confianza en las instituciones financieras, evitar las
ejecuciones hipotecarias y estabilizar la economia,
pero esto evidencio la desigualdad de los rescates, ya
que en este caso se beneficiaba mayormente a uno
de los causantes de la crisis: el sector financiero y se
olvidaba del consumidor. El gigantesco estimulo de
700 mil millones de délares que se pensaba hacer fue
en realidad “solo” de 475 mil millones de délares vy el
capital destinado a cada elemento que cubria el TARP
disminuy6 considerablemente. Esto debido a que el 21
de julio de 2010 se implement6 la Ley de Reforma de
Wall Street y Proteccion al Consumidor Dodd-Frank,
también conocida solo como Reforma de Wall Street, en
la que se establecen, entre otras cosas, la disminucion
del fondo inicial destinado al TARP, limites al riesgo que

pueden tomar los bancos, proteccién al consumidor en
el uso de derivados, tarjetas de crédito y en general de
practicas financieras poco transparentes y la regulacion
de las agencias calificadoras para evitar el conflicto de
intereses de evaluar con buenas calificaciones activos
malos (Rozo, 2012).

El otro gran plan de rescate implementado para aminorar
los efectos de la crisis fue el American Recovery and
Reinvestment Act of 2009 (ARRA) el cual consistio
basicamente en disminuciones de impuestos, aumento
en el tiempo del seguro de desempleo, inyecciones
de liquidez a los bancos, aumento del gasto ptblico y
apoyo al sector educativo y de salud, todo esto con la
finalidad de crear nuevos puestos de trabajo y estimular
la actividad econémica. La Ley inicialmente tenia un
presupuesto de 787 mil millones de dolares, pero el
costo total fue de 840 mil millones de ddlares en 2011.
Los estimulos econémicos que se postulaban mediante la
ley no tenian una fecha de conclusion, ya que se pensaba
que muchos de los proyectos a los cuales se destinaban
los fondos eran de largo plazo y no tendrian efectos
inmediatos en la economia. Lo cierto es que esta ley y
el TARP ayudaron a estabilizar la economia y evitaron
una catdstrofe mayuscula, pero no serian suficientes, se
necesitd hacer uso también de la politica monetaria.

En lo que respecta a la politica monetaria las
medidas tomadas fueron excepcionales, las medidas
convencionales, en el caso de una desaceleracion
econémica, son bajar la tasa de interés o inyectar
un poco de liquidez a la economia mediante las
Operaciones de Mercado Abierto (OMA), durante la
crisis era imposible bajar la tasa de interés ya que desde
noviembre de 2008 se encontraba cercana a cero y las
OMA no eran el mejor modo de activar la economia
ya que se vivia un ambiente de incertidumbre. La
solucion para estabilizar la economia por parte de la
Reserva Federal y su presidente, Ben Bernanke, fue
adoptar medidas heterodoxas, se implemento lo que la
Fed denominé Large Scale Asset Purchase (LSAP), que
también es conocido como Quantitative Easing (QE)
y que consiste en realizar compras en gran volumen
de bonos del Tesoro, bonos de deuda de Fannie Mae
y Freddie Mac y en general de valores hipotecarios
(Bernanke, 2013). Esta politica se centraba en la tasa
de interés de largo plazo y no en la de corto plazo,
al mantener la tasa de interés de largo plazo baja se
buscaba estimular el consumo y la inversion privada con
la finalidad de estabilizar la actividad econémica del
pais. El QE se diseri6 inicialmente para tener dos etapas,
pero finalmente consté de tres fases. La primera etapa
del QE inici6 en noviembre de 2008 con la compra de
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valores respaldados por hipotecas por un monto de 600
mil millones de ddlares y posteriormente se compraron
en marzo de 2009 bonos del Tesoro. Esta ronda finalizé
en marzo de 2010. La segunda etapa del QE inici6 en
noviembre de 2010 y finalizé en junio de 2011, consistio
basicamente en comprar bonos del Tesoro de largo
plazo por un valor de 600 mil millones de doélares. La
tercera etapa del QE comenzd en septiembre de 2012,
pero existia incertidumbre sobre su final ya que el 31 de
enero de 2014 Ben Bernanke abandonaria la presidencia
de la Reserva Federal y el cargo seria ocupado por Janet
Yellen, la primera mujer en su historia y la primera
democrata en presidir la Reserva Federal en mas de 30
afos, pero esto no era lo que generaba incertidumbre
respecto al mantenimiento del QE sino su postura de
regresar a reglas de politica monetaria en cuanto la
economia se normalizara. Esto es, que el desempleo
estuviera por debajo del 6.5%, lo cual sucedi6 a finales
de 2014 y el 29 de octubre de 2014 se decidio finalizar
el Quantitative Easingy terminar asi con las compras
mensuales de activos del Tesoro y valores hipotecarios
que iniciaron en septiembre de 2012 con 40 mil millones
de dolares. El Cuadro 1 resume las rondas del QE.

Cuadro 1: Rondas de QE en
Estados Unidos, 2008-2014

Tasa de fondos

HGNIES fedemles™

Tipo de compras
Bonos del Tesoro de largo plazo, bonos
de deuda de Fannie Mae y Freddie Mac

y thulos hipotecarios respaldados por
agencias federales

QE1 2008.11 2 2010.03 §1.75 billones 0.18%

QE2 2010.11 a 2011.08 Bonos del Tesoro de largo plazo $500 mil millones

Thulos hipotecarios respaldados por

Q3 2012.08 5 2014.10 agencias kderales y Bonos del Tesom

1.6 billones 0.10%

*En septiembre de 2012 la Fed decidié comprar valores del Tesoro
de largo plazo por $85 mil millones de délares al mes, compras que
disminuyeron mensualmente $10 mil millones desde diciembre de
2013 para llegar a $15 mil millones en junio de 2074.

**Tasa promedio de fondos federales del periodo. Desde diciembre
de 2015 el margen de la tasa de fondos federales se amplié en el
intervalo de 0.25% a 0.50%.

Fuente: Elaboracién propia con base en Contreras 2014 y datos de
la Fed.

3. LA INCERTIDUMBRE ECONOMICA EN LA ACTUALIDAD

La crisis economica de 2007 finaliz6 oficialmente
en junio de 2009, pero desde esa fecha la economia
no se ha recuperado ni ha vuelto a tener las tasas de
crecimiento que en el periodo anterior a la crisis (la
Gréfica 6 ilustra este fendbmeno), pese a la intervencion

de las autoridades econémicas para intentar atenuar los
efectos ocasionados por la crisis.

Gréfica 6: Tasa de crecimiento del PIB mundial 2000-2015

Fuente: Elaboracién propia con datos del FMI.
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Nota: Para 2015 son las perspectivas de crecimiento
del FMI.

Lo alarmante no es la falta de crecimiento de la economia
en el periodo posterior a la crisis, lo alarmante es que
panorama actual de la economia estd permeado de
incertidumbre ya que existen fendmenos que ocasionan
inestabilidad financiera, politica y social, los cuales
impiden la estabilidad econémica, tales fenémenos
son: la inestabilidad de Europa y la crisis migratoria, la
volatilidad de los tipos de cambio y del precio del petréleo,
la falta de liquidez en el mercado mundial de bonos, la
volatilidad de las bolsas de valores y la desaceleracion de
la economia China. Tales fendmenos hacen pensar que
es mas probable que la inestabilidad econémica contintie
y que derivada de ella se experimente otra crisis.

CONCLUSIONES

La crisis econdémica iniciada en los Estados Unidos
en 2007 se expandi6 rapidamente por todo el mundo
ocasionando pérdidas financieras, modificando las
politicas econémicas, generando la creacion de nuevas
leyes para regular el sistema financiero y provocando
inestabilidad econémica en general. La crisis de 2007
hizo evidente la necesidad de la intervencion de las
autoridades monetarias y del gobierno de los principales
paises, principalmente Estados Unidos, para estabilizar la
economia, mediante los rescates financieros, el manejo
de las reservas internacionales y los Quantitative Easing,
lo cual no es, ni ha sido, suficiente ya que en la actualidad
existe fenébmenos que ocasionan incertidumbre
econémica e impiden la recuperacion total de la
economia, por lo cual la agenda de investigacion queda
abierta para profundizar en los factores que mantienen la
inestabilidad econdémica.
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