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¢Como hemos llegado a esta crisis econdmica mundial, 1a mas compieja de
la era moderna? El mundo parecia marchar de maravilla, el crecimiento
econdmico era el mas rapido y sostenido de la Historia... Todos los indica-
dores anunciaban que esa ola de prosperidad recorreria el planeta entero,
gracias al aito nivel de ahorro y a unos extraordinarios progresos técnicos.
Y de proh‘to, sin embargo, nos vemos frente a los inicios de una depresion
econdmica global, la mas grave en fos ultimos achenta afios.

En apariencia no sucedia nada fuera de lo comun, excepto la incapaci-
dad de un grupo de familias norteamericanas para pagar sus créditos
inmobiliarios. El objetivo de este libro es explicar este misterio de manera
sencilla y amena, para poder resolverlo y evitar que la crisis provoque una
catastrofe politica mundial. |Y también —por supuesto- para que no nos
vuelvan a engafiar mas!
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En 2002, para hacer frente al descenso de la demanda y para
no iniciar unas politicas de renta contrarias a la tradicién po-
litica norteamericana, el Gobierno de este pais incitd a Fred-
die Mac y Fannie Mae, asi como a otros financieros inmobi-
liarios, a otorgar préstamos a deudores menos solventes y a
productos mis atriesgados, los llamados subprimes, con un me-
jor tipo de interés,

El crecimiento mundial fue relanzado, alimentado por el en-
deudamiento de todos los actores de la economia y sostenido
por la caida de los tipos de interés.

Muy pocos en ese momento, como el profesor Maurice
Allais en Paris y, en Nueva York, Hyman Minsky —un profe-
sor estrafalario y marginal admirado por marxistas y por ges-
tores de hedge funds—, fueron los que anunciaron que se ave-
cinaba una grave crisis financiera. Minsky preveia un desarrollo
en cinco fases: una innovacién rentable (o0 un cambio de po-
litica econdmica), un boom, uin estado de euforia, la retirada de
beneficios v, finalmente, el panico, que desde entonces recibe

el nombre de Minsky Moment y que €l predecia para el afio
2009...

2
:Cémo empez6 todo?

Las crisis financieras precedentes mostraron la debilidad de los
sistemas econdmicos de cada momento, o bien las oportuni-
dades para evaluar su fortaleza. En estas situaciones compren-
demos que el hombre es incapaz de contar con informacién
perfecta sobre 16 que le deparard el futuro. La crisis a la que nos
enfrentamos hoy, ;serd un mero accidente, como todas las
que la precedieron desde 19807 ;O nos vamos a enfrentar a
una crisis larga, donde la Gnica salida podria ser una guerra
mundial, como en 19297 ;Se tratari de un largo y problema-
tico perfodo de transicién que se superard con un salto tec-
noldgico, como el que se extendi6 entre 1971 y 19822 sLa cri-
sis implicari la explosidon de un nuevo tipo de burbuja
especulativa, como la de los tulipanes, en 1637, que contribuyé
a la hegemonia de Amsterdam? ;O se tratard de la crisis pro-
funda de un sistema financiero agotado, como la de 1880, que
provocd la caida de Gran Bretafia?

A mi entender, se trata de una crisis joven: la primera cri-
sis importante de la globalizacién que puede, como la de los
tulipanes, presagiar un formidable perfodo de crecimiento. Para
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que esto sea posible, es necesario comprenderla, incorpo-
rando sus ensefianzas. Debemos entonces analizar su desarro-
llo dia 2 dia de una forma sencilla: asi podremos entender
cémo después de tantas pequefias crisis se desencadend la Gran
Crisis de nuestros dias que nadie deseaba ver llegar.

Esta crisis, que comenzd en Estados Unidos, se ha trans-
formado literalmente en planetaria debido a Internet, a las
compafiias de seguros, a los fondos de inversién y a los ban-
cos de negocios. El inicio de la crisis se parece bastante al de
su predecesora de 1929, pero su amplitud es mucho mayor.

Insuﬁciencia de la demanda

Todo comenzd con la liberalizacién de la economia sin un
contrapeso democritico, que produjo en todo el mundo el au-
mento de la parte de los beneficios dentro de la renta nacio-
nal. Y, especialmente, de los beneficios del sector financiero,
donde los «expertos» se reservaban para si la mayor parte de
esos ingresos: mientras que en 1960 representaban el 14 % de los
beneficios del total de las empresas norteamericanas, en 2008
los ingresos del sector financiero representaban el 39 %. La ri-
queza creada se concentraba cada vez mis en un pequefio
grupo que reclaraba una rentabilidad del 20 % de los capita-
les invertidos y que tomaba préstamos con tipos progresiva-
mente mis bajos. De esta forma aumentaron las desigualdades
en la renta; en la actualidad, el 1 % mis rico de la poblacién
concentra mas del 16 % de la renta nacional norteamericana
frente al 7 % que acumulaba en 1948, Al mismo tiempo, el 5 %
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de la poblacidén norteamericana obtiene el 38 % de los in-
gresos y posee la mitad del patrimonio creado entre 1990 y
2006, lo que provoca, naturalmente, que este sector tenga una
influencia politica cada vez mais dominante. Nadie aceptaba
que una economia que crecia el 5 % anual no garantizase a
largo plazo un aumento de la renta del orden del 20 %. -

Otra de las consecuencias de este modelo fue el descenso
del valor relativo de los salarios: aunque desde 1990 el creci-
miento norteamericano fue del 4 %, el salario medio se estancd
y hoy es inferior al de 1979, v es muy inferior para el 20 % mis
pobre de la poblacion. El 50 % mas pobre posee el 2,8 % del
patrimonio. De 1947 a 1973, 1a renta de la quinta parte mas
pobre de la poblacién norteamericana (considerando todas las
fuentes de ingreso) aumentd el 116 %, mucho mis que cual-
quier otro segmento de poblacidn. Sin embargo, hasta 2004,
sblo se incrementd el 2,8 %, mientras que el porcentaje de
deudas de este sector crecia mucho mis.

Lo mismo puede decirse de los otros paises. En Francia, en
veinte afios, el poder adquisitivo del indice bursatil crecid el
120 % mientras que el de los salarios (de tiempo completo) no
aumentd mis que el 15 %, y el del RMI* no evoluciond.

Esta transferencia de riqueza afecta a la demanda: con unos
salarios insuficientes, las clases medias norteamericanas y eu-
ropeas no pueden consumir al mismo ritmo que en las déca-
das anteriores. Por otra parte, el envejecimiento de la pobla-

* El RMI (Revenu Minimum d’Insertion, <Renta Minima de [nsercién»)
es un subsidio que otorga ¢l Estado francés a las personas sin recursos o
con recursos inferiores a unos minimos fijado por decreto. [N, del T.].
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¢idn (apenas compensado por la inmigracién en Estados Uni-
dos) también pesa en la demanda, la cual disminuye en cada
individuo a partir de los 50 afios.

Creacién de demanda a través de la deuda

Con el objetivo de mantener el crecimiento en Estados Unj-
dos sin cuestionar la distribucién de la riqueza, habia que man-
tener la demanda sin aumentar la renta ¥, para ello, se debia in-
citar a Ja clase media a que se endeudara. Implicitamente, ésta
fue la decisién de la sociedad norteamericana desde inicios de
la década de 1980, al utilizar tatjetas de crédito para el consumo
corriente y préstamos hipotecarios especificos para comprar
viviendas.

El crédito para el consumo (que sirve para financiar la vida
cotidiana, pero también el autornovil, la educacién de los nifios,
los cuidados médicos, las vacaciones) se promovia a través de
una fuerte campafia publicitaria: jun hogar norteamericano
recibia de promedio una oferta nueva de una tarjeta de crédito
a la semana! Los organismos de crédito ¥ las autoridades poli-
ticas, incluido el presidente Bush, alentaban el endeudamiento
cada vez mayor de los norteamericanos, al exigir tan sélo un mi-
nimo del 2 % o el 3 % mensual del total de 12 deuda. Cerca
de un tercio de los hogares norteamericanos acumulaban mis de
diez mil délares de deudas en cada una de sus tarjetas de cré-
dito. Y el sistema era insoportable: los tipos de interés de los
emisores, que iban del 11 % al 15 %, podian aumentar hasta el
29 % 0 34 % en caso de demora en Jos pagos.
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El crédito inmobiliario era estratégico en el plano econé-
mico y politico, en particular para las comunidades minorita..-
rias: en Estados Unidos todo el mundo es propietario de su vi-
vienda o deberia serlo algn dia. En 1977, una ley Hamada
Community Reinvestment Act incentivd a los bancos y a las so-
ciedades de ahorro a prestar dinero a las comunidades desfa-
vorecidas. Dado que estas instituciones financieras ~—incluso
varias que habian estado al borde de la quiebra en 1980—
dudaban a la hora de prestar dinero a clientes poco solventes,
grupos de presién de diversas comunidades hicieron campa-
fias para bloquear las fusiones de los bancos que no respetasen
los compromisos en favor de la vivienda social. Fmalmente,.los
créditos hipotecarios se otorgaron con préstamos de dife-
rente «calidad» en funcién del tipo de deudor.

Intermediarios-independientes, pagados en funcidn de la
prima, proponian a los deudores con peor historial de reem-
bolso unos contratos de créditos hipotecarios subprime, con
unos tipos progresivos sobre un total a veces superior al l?re—
cio de la vivienda, jy por una suma final que podia ser treinta
veces superior a su renta anual! Como esos préstamos estab/an
garantizados por el valor de las viviendas {asset-based), podian
endeudarse mis y mas, paralelamente al incremento del pre-
cio inmobiliario, el cual aumentaba.Y el sistema no presentaba
riesgos para los bancos. Freddie Mac y Fannie Mae, inst%t’u—
ciones parcialmente publicas creadas tras la Gran Depresién,
compraron esos contratos a los bancos con el apoyo del Con-
greso. o

Para aquellos que no eran tan pobres, unos créditos 1nt'er—
mediarios entre los prime y los subprimes, los Alt-A, proponian
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poet et reembolso principal asi como la totalidad de lo
ntereses:durante los primeros afios.
\i\)iizéhos afirmaban que asi se mantenia el crecimiento eco
nbmico general al estimular la construccidn de viviendas y
liberar los salarios para consumir otros bienes y productos. To
dos estaban implicados en esta economia de la deuda: Go

bierno, bancos, industrias, asalariados. De hecho, el mercado

inmobiliario y los servicios financieros —que se alimentaban
el uno al otro— representaban entonces el 40 % del creci

miento del sector privado norteamericano y mis del 50 % del

crecimiento total britinico, donde estos mismos sistemas de
préstamos habian sido implantados por los mismos bancos, Ha-
bia crecimiento, pero sdlo en los sectores directamente rela-
cionados con estas actividades. Los jovenes licenciados se
orientaban hacia este tipo de negocio. Por el contrario, el tra-
bajo de los investigadores y de los ingenieros era cada vez me-
nos apreciado.

Al igual que los hogares, las empresas también se endeuda-~
ban de forma cada vez mis arriesgada. Los directivos y los fi-
nancieros compraban empresas y lo hacian con muy poco ca-
pital, tornando préstamos a bajo interés; después, imponian a
Ias empresas compradas una rentabilidad del 20 %, la cual de-
bia permitirles devolver los préstamos tomados para las com-.

pras. Algunos fondos especializados (en private enquity v en

LBO) buscaban atraer el ahorro hacia este tipo de operacio-
nes, que eran rentables principalmente para sus promotores.
Para alcanzar una rentabilidad tan elevada, se estimulaba a las
empresas para que redujesen sus actividades y produjeran so-
lamente aquello que correspondia a sus capacidades mas des-
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‘ racadas dentro de la cadena de valor. Bl empleo era la primera

Jicuma de esta Jogica, la investigacion la segunda y fa subsis~
tencia misma de las empresas, la tercera.

La caida de los tipos, el efecto palanca
y el efecto de riqueza

Para que el aumento de la deuda de losf hogafes y delas err;presas
fuese tolerable, los tipos de interés debian bajar, y esto ﬁle o flue
decidi6 1a Fed estadounidense desde 2001, qua decisién 1m-
portante de Alan Greenspan que todos aplaudieron en su fno—J
mento pero que resultd desastrosa a ls:u’rgo plazo. St? permitia asi
que las empresas, 10s fondos de inversidn y 1os pamcx'zl?res se lsx—
guieran endeudando. Este «efecj:o de,riqu.eza» permitia que Jos
hogares endeudados continuasen de la misma rr}anera y S1g1u1e_-
ran consumiendo. Pero no se trataba de un fer%omeno _exc usi-
vamente norteamericano; el valor de las propiedades inmobi-
liarias a escala mundial (que también amnefltaba por tazgnes
demogrificas) se estimaba, a inicios cfle la década de 20((1) , trex:
75 T,* es decir 1,5 veces el PIB mundial, frente a menos de tre
cuartas parte del PIB mundial, diez afios antes. i
También aumentaba el valor de las empresas, calc ado
como muiltiplo de sus beneficios. Primero, como hemos t:i:::):
porque crecia el porcentaje de los l')eneﬁcms en ?a rten_de ol
cional; segundo, porque la expectativa (-1e1 cret.:uruc:n Oé to o
beneficios provocaba la subida del miiltiplo mismo, que POC

3. T: Unidad de cuenta jgual a un billén de dolares. - -
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llegar a representar ochenta veces los beneficios. El valor de to-
das las acciones y las obligaciones del planeta, que era igual al
PIB mundial en 1980, se estimaba en 100 T a mediados de
2006, es decir, el doble del PIB mundial. Ademas, debemos
agregar que la evolucidn global del conjunto de los productos
de titulos y derivados superaba, segiin ciertas estimaciones se-
rias, los 70-100 T. En total, el patrimonio financiero e inmo-
biliario mundial se valoraba en mas de 250 T, y estaba finan-
ciade esencialmente por la deuda. jUna montafia de deudas!
Imprudentes.Ya estaba todo preparado para la avalancha.

Basqueda desesperada de ahorro:
titulizacion y derivados

El envejecimiento de la poblacién llevaba a la basqueda de
rendimientos altos: los seniors (principalmente en Estados Uni-
dos) debian acumular un ahorro-retiro cada vez mas prolon-
gado en busca de los rendimientos mis interesantes.

A comienzos de 2000, los bancos hacian todo lo posible
para que sus créditos inmobiliarios sedujeran a los ahorrado-
res institucionales de todo el mundo, en especial a los hedge
Sfunds off shore. De esta forma, buscaban obtener una mayor fi-
nanciacién, es decir, la materia prima de sus actividades y la
tuente de sus beneficios.

Para ello dividian sus créditos més arriesgados, en especial
los subprimes, en funcién del nivel de riesgo y los reunian en
paquetes: los RIMBS (residential mortgage-backed securities), los
equity (los mis arriesgados), que algunos traders denominaban
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loss money, los mezzanine (intermedios), los senior y los super-
senior (AAA). Después revendian estos paquetes en el mercado
como obligaciones. Estas operaciones se denominan tifuliza-
¢ién (posible gracias a las nuevas tecnologias, los modelos ma-
tematicos e Internet) y alcanzaron ripidamente el éxito, por
la rentabilidad prometida a los compradores de los titulos. To-
dos los ahorradores institucionales del mundo querian estos
productos titulizados, subprimes y otros, para si mismos o para
sus clientes. El montante de los titulos —fueran o no inmo-
biliarios— superd en muy poco tiempo los 12 T, una suma
equivalente a los bonos del tesoro norteamericano. Freddie
Mac y Fannie Mae hicieron lo mismo: conservaron una parte
de los créditos hipotecarios en sus balances y revendieron los
otros en forma de RIMBS. La mitad de estos subprimes tituli-
zados terminaron en bancos fuera de Estados Unidos que los
revendfan a sus clientes no norteamericanos.

Frente al éxito obtenido, Ia titulizacidn de todo tipo de deu-
das bajo el nombre de asset-backed securities comenzd a proli-
ferar. Algunas de estas titulizaciones de crédito de particula-
res (CDO: collateralized debt obligations u obligaciones adosadas
a activos), principalmente Jas de las tagjetas de crédito, se re-
producian ilimitadamente. Algunos CDO contenian secciones
que incluian RMBS de tipo stbprime. Todas prometian renta-
bilidades mucho mayores que el crecimiento de la economia.
Al comienzo, todas esas titulizaciones eran fitiles, al menos
hasta que los ahorradores se dieron cuenta de lo que estaban
comprando.Y hasta que la titulizacién pasé 2 transformarse en
un pretexto para proponer a los prestatarios préstamos impo-
sibles de devolver.
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También se titulizaban unos productos financieros lama-
dos derivados. En este punto, puede ser Gtil una breve expli-
cacién técnica, aunque el lector puede saltarse este corto frag-
mento sin que se vea afectada la comprensién general de
nuestro analisis.

Los derivados son unos instrumentos financieros que apa-~
recieron para protegerse del riesgo de cambio de valor de un
activo denominado subyacente (acciones, obligaciones, présta-
mos y tipos de interés o de cambio). Su funcidn es muy atil
para asegurar la circulacién del ahorro. El valor de ese derivado
«derivar del activo del cual depende vy de ahi viene su nom-
bre. Los derivados son apuestas sobre la evolucidn de los ac-
tivos. Segin el tipo de apuesta existen cuatro grandes tipos de
derivados: Jos futures, los forwards, las options y los swaps. Exis~
ten dos categorias principales de derivados: los derivados no
adosados a los activos (un simple contrato de comiin acuerdo,
como el CDS, que analizaremos més adelante), y los titulos de-

rivados adosados a activos (como los CDO, que se basan en ti-
tulos de varios activos),

Estos derivados eran titulizados. Por lo tanto, habia en los
CDO varias clases de derivados que eran mis o menos renta-
bles en funcidn del riesgo que habfa asumido el comprador.
Los mecanismos de valorizacién de esos productos titulizados
dependian de f&rmulas cada vez mas complejas y dificiles de
comprender, incluso para los mismos directivos de los bancos
que los ofrecian.Varios establecimientos financieros ofrecian a
sus clientes invertir sus ahorros en titulos de este tipo. {Unos
titulos cuya descripcibén requeria manuales de 150 paginas que
ningfn ejecutivo bancario podia comprender ni controlar!
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Estos diferentes productos titulizados y/o der'wjados que
prometian rendimientos excepcionales Jos ve:.ndian, junto con
otros productos financieros, bancos de'negocios (Bear Stearns,
Merrill Lynch, Citigroup, Lehman Brothers, AlG) y hedge
funds 2 todas las instituciones financieras del mur.ldo, las cua-
jes buscaban beneficiarse de esta nueva oportunidad, al pre-
tender que ellos mismos emitian este tiPO de productos sin que
nadie pudiera rastrear su origen. Si bien en .los bancos y los
hedge funds habia personas que conocian el riesgo que se co-
rda (aunque no renunciaban a obtener los beneficios), los aho-
rradores individuales que se encontraban al final de la c?dena
o tenian forma de comprenderlo. L? asimetria de la infor-
macién era de una enorme amplitud. Hsta es la causa profunda

de Ja crisis. .

Los valores globales del conjunto de los proc%uctfos deriva-
dos, donde se mezclaban todos los product?s titulizados po-
sibles e imaginables para adaptarse a las neces%dad.e’s de los aho-
rradores, superaban los 12°T. Debido a la aplicacién de nuevas
normas contables, los bancos tenian que evaluar en sus balan-
ces esos.productos sin mercado a partir de un modelo mate-
mitico que fijaba un valor tedrico extremadamente cam-
biante. Todo era virtual. ’

Los salarios de los directivos de estas empresas ﬁnancxefas y
de los creadores de esos productos eran ese’ncialme.:nte pr?mzs
ligadas a los beneficios anuales que se obteman.A_ diferencia dje
los salarios cldsicos, estaban asociados a los beneficios; per}o, a: -
ferencia de los accionistas, no estaban vinculados a‘las pérdidas.

F] ahorro llegaba de todas partes para beneficiarse de f‘:ste
nuevo El Dorado: de Europa, de los paises petroleros, de China.
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Como era necesario protegerse del control del fisco, el aho
rro se dirigia a centros off shore donde los bancos mis reconoc;

dos instalaban unos «vehiculos» que preferfan no conocer e
detalle. En estos centros habia mis de 400 bancos, dos tercios d
los 2.000 hedge funds y dos millones de empresas-fantasm
que representaban 10T de activos financieros y productos de
rivados. '

Ningiin banco central, ninguna autoridad de los mercados,
nj tampoco el FMI, ni el BPI tenian algo para decir.

Frente a la dificultad para atraer capitales,
los aseguradores crean CDS y monolines

La crisis comenzaba. Nadie la habia visto venir, pero se acer-

caba: los ahorradores de todo el mundo desconfiaban cada vez -
mas de productos financieros insdlitos. Comenzaron a enten- -

der que los fondos de inversidn minimizaban el capital que
ellos invertian para lograr el miximo efecto palanca y que, si
el instrumento financiero ya no era rentable, serian ellos —los
prestamistas— quienes deberfan pagar en ltima instancia.
Frente a la prudencia de los ahorradores, y para no aumentar
los tipos de interés, lo cual reduciria sus margenes, los bancos
y el resto de las instituciones financieras decidieron tomar prés~
tamos no a partir de cada operacidn sino segtn sus balances,
lo cual suponia repartir los riesgos.Y para que estos produc-
tos no fueran visibles en sus balances los depositaban en esos
exdticos «vehiculos especializadosr, que les permitian disimu-~
larlos frente 2 los entes reguladores. De 2004 a 2006, en Basilea,
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la historia de su circulacién pero no su valor final. Nadie sabe
ya quién asegura a quién ni en qué, ni por cudnto... Nadie co-
noce el valor real de sus productos.

Al mismo tiempo llegaron otros aseguradores, los monolines
o «elevadores de créditor (como FGIC, MBIA, Ambac o
SC{&), unas instituciones financieras que, como hemos visto,
habian sido cread:as especialmente para asegurar a los gobier-
nos locales. A partir de 2004, los monolines diversificaron sus ac—
tividades hacia productos titulizados: con la sola aplicacién de
su firma aseguraban préstarnos que ya no garantizaban las
municipalidades (que representan 2 un gran namero de ho-
gares y empresas), sino que lo hacfan prestamistas particulares
Pretendian asegurar ast cerca de 2,4 T en titulos, aun cuando.
no garantizaban en lo mis minimo a los prestamistas contra los
riesgos que decian cubrir, pues no posefan las reservas nece-
sar1as. {Pero eso no queria verlo nadie, ninglin gobierno nj
banco c?entral (en especial, la Fed de Alan Greenspan) y tam-
poco ninguna de las calificadoras de riesgo!

Obcecacién de las calificadoras

En principio, las agencias «calificadorass deberfan ser institu-
Clones independientes, incorruptibles, que visitan a las em-
presas para decirles a ahorradores e inversores qué es lo que
p1ensan sobre la organizacién, la solidez financiera y Ia trans-
parf:ncia. Con Ia calificacién que otorgan, fijan los tipos de in-
teres que las empresas evaluadas deberin aceptar para acceder
a los créditos. Uno podria imaginar que esas funciones co-
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rresponden a empresas pablicas o a agencias internacionales o,
como minimo, a instituciones sin a4nimo de lucro. Hoy en dia
se trata de empresas privadas y las tres principales son S&P,
Moody’s y Fitch. jA todas ellas les pagan las mismas empresas
que Visitan para que les den una calificacion! Estas agencias ha-
cen su trabajo lo mas rigurosamente posible para mantener su
reputacion. Pero también deben satisfacer a sus clientes, que
pueden irse a otra agencia s estiman que sus calificaciones son

‘injustas o insuficientes.

Y esto es lo que ocurrid: al igual que los otros actores de
esta historia, las agencias de calificacion deseaban obtener los
mayores beneficios posibles de sus clientes y no querian que-
dar fuera del reparto de esta riqueza que venia de la nada. Para
ello, sin visitar a sus clientes, los evaluaban con indulgencia al
igual que a sus productos, tanto los RMBS como los CDO y
los CDS. ;Cémo podian criticar a unos clientes que ganaban
tanto? De hecho, los ingresos totales de las tres principales
agencias se duplicaron entre 2002 y-2007,y pasaron de 3.000
a 6.000 millones de délares. {Los beneficios de Moody’s se cua-
druplicaron: entre 2002 y 2007! Durante cinco afios seguidos, el
margen de esta agencia fue el mis alto de las quinientas em-
presas mas grandes analizadas por la revista Fortune, unas empre-
sas que la calificadora debia supuestamente controlar. ..

o

Explosion de la deuda globalizada

En medio de esta complicidad generalizada, las deudas'explo—
taron: en 2007 los norteamericanos acumulaban 900.000 mi-
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llones de deuda privada en sus tatjetas de crédito, €] doble en
comparacion con la década anterior. La deuda de los hogares
norteamericanos pasd del 46 % del PIB en 1979 al 98 % en

afios que nos anuncian Ja decadencia de Estados Unidos», de-

clan con razdn.

diciembre de 2007. La deuda externa norteamericana superé
los 7T, es decir, el 70 % del PIB. En 2007, los servicios so.
lamente eran de 165.000 millones de ddlares, el doble en com-
paracion con 2002. La deuda total de los norteamericanos
(incluvendo todos los agentes) llegaba al 350 % del PIB en di-
ciembre de 2007, mas que en 1929. Algo similar ocurria en
Gran Bretafia, donde los salarios bajaban desde hacia diez
afios mientras que la deuda de los hogares se incrementaba es-
pectacularmente y pasaba en treinta afios del 20 % al 80 % del
PIB. Lo mismo podia constatarse en Francia y en otros paises
al menos en lo que respecta 2 la deuda pfiblica. Sélo unos po-
cos paises, come Canadi y Chile, redujeron su deuda. El

efecto palanca producia deuda y nadie podia devolverla. La *

avalancha se aproximaba.
La crisis llegd. Sin embargo, eran pocos los que la veian.

Los pronosticadores de la crisis

Paulson, el entonces secretario del Tesoro norteamericano (eic
presidente de Goldman Sachs, como Rubin, su predecesor en
los tiempos de Clinton), deberia haber estado més al tanto que
nadie de lo que ocurria pero no sabia nada ni veia nada. Lo
mismo pasaba con el FMI, que por entonces dirigia el espa-
itol Rodrigo Rato.Todos los ministros de Economia europeos
repetian que no habia razones para ser pesimistas: «Hace treinta

Sin embargo, varios expertos pensaban desde hacia tiempo
que Ja deuda piblica de Estados Unidos seria insoportable,a
corto plazo y predecian la caida del dolar y de la econorr‘na
norteamericana. El 18 de agosto de 2004, Martin Wolf, Chief
Economics commentator del Financial Tires, explicaba que
(Estados Unidos se dirigfa tranquilamente hacia la ruina». El
91 de diciembre de 2004, Nouriel Roubini, profesor de Eco-
nomia de la Universidad de Nueva York (que se transforma-
ria dos afios més tarde en un gurd cuyas declaraciones valdrian
millones), preveia la caida del dolar en 2005 o, a més tardar, e,n
2006. Otros pronosticaban una desaceleracién de la ecom?mla
provocada por la subida de los precios de las materias primias
v de los alimentos. ‘

Muy pocos expertos advertian que la deuda Pm-vada y no
la ptiblica era la que generaria los problemas. Casi ninguno de
ellos comprendia que la crisis se desataria a causa de las deu-
das inmobiliarias de los hogares mis pobres. Sin embargo, al-
gunos lo adivinaron. Paul Jorion, un antropdlogo belga c?nver—
tido en banguero en California, escribib uno de los primeros
libros que anunciaban la crisis. Segiin recuerda: «En 2003, junto
a algunos colegas que trabajaban en Wells Fargr? (un‘ banco de
negocios de San Francisco), comenzamos a discutir sobre la
crisis que se anunciabar. |

En septiembre de 2004, el primero gque hizo pablica la po-
sibilidad de una crisis fue Andy Xie, Chief Economist de Mor-
gan Stanley Asia, cuando explico en el Morgan Stanley Global
Economic Forum que se avecinaba un periodo de superpro-
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duccién que hubiese desencadenado una deflacién si la Fed no
hubiese creado artificialmente moneda al dejar que se formara
una burbuja inmobiliaria. Pero de esta manera, la Fed sélo con-
seguia retrasar un ajuste inevitable que terminaria siendo mds
severo., Para Xie, la lucha contra la deflacidn que se avecinaba

con burbujas inmobiliarias terminaria desembocando mas tarde

en una deflacién atn mis profunda.

El 10 de septiembre de 2005, Raghuram Rajan, director de
investigaciones de la Graduate School of Business de la Uni-
versidad de Chicago, escribié que la creacidén de un gran ni- -

mero de intermediarios aumentaba la capacidad del sistema fi-
nanciero para asumir riesgos, pero generaba fuertes amenazas
para los grandes equilibrios globales.
El 7 de septiembre de 2006, durante una reunién del FMI
y después de haber hablado sobre los riesgos relacionados con
la subida del petrbleo y de los tipos de interés, Nouriel Rou-
bini explicd que «en los proximos meses y afios, Estados Uni-
dos puede atravesar una gran recesidény, a causa de la locura de
los propietarios, que utilizaban sus casas como 1 fueran ex-
pendedores de dinero {al endeudarse en funcidn de su valor),
y de la avidez de las instituciones financieras, las cuales podian
paralizar el sistema financiero al titulizar los créditos hipote-
carios. Anuncid también la quiebra futura de los hedge funds,
de los bancos de inversidn y de otras instituciones financieras
importantes comio Fannie Mae y Freddie Mac. Ese discurso lo
convertirfa muy pronto en el gurl cuya palabra serviria de re-
ferencia a los mercados.
El 11 de septiembre de 2006, en Paris, Nassim Nicholas Ta-
leb, un ex trader que publicaria mas tarde en Nueva York un
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libro de gran éxito sobre las teorias de la crisis (El cisne negro),
desatd un escindalo al tratar de charlatan a Harry l?/llarkovvltz,
¢l padre de la teorfa materndtica que fundé la gestién de cax-
teras. Fn su libro escribia que «Fannie Mae parece estar sen-
tada en un polvorin» Los pocos inversores que lo esc'uchar‘on
hicieron fortunas especulando con la caida de los bienes in-
mobiliarios. De esta manera, el fondo Paulson and Co. obn.}x’zo
3700 millones de beneficios en 2007 gracias a la especulacion
sobre el desencadenamiento de Ja crisis.

;Por qué no los escucharon?

Aquellos que tenian los medios para endere.zar e_l,rumbo po-
dian ganar un poco mds si se mantenia la sn:uacllor% tal como
estaba: los politicos, porgue el crecimiento econo.niuco satisfa-
cia 2 suselectores; los deudores, porque les permitia acc-eder a
una vivienda que era inalcanzable en ofras cir‘cunstancxas; los
banqueros, los calificadores y los intermedxar1?s, porque ob-
tenian unas excelentes comisiones que 1o podian compararse
con la iqueza creada. Lo Gnico que se perdia era el futuro.
Normal, ya que no podia hacerse escuchar. _ o
Para evitar que se expandieran los pocos discursos mqme:—
tantes, surgid una teoria, un pensamiento, un do'g-ma: la posi-
tive attitude. Consistia en autoconvencerse de la facilidad de ob-
tener objetivos si realmente se desean y s:e buscan con fuerza
y concentracién. En la economia, en la pmtura_, en el deporte,
se difundia la certeza de que lo mejor llegaria si se cc_>nﬁaba en
ello de verdad. En un pajs en el que durante dos siglos todo



62 Y DESPUES DE LA CRISIS QUE..
P4

habia sido posible, este poder de las palabras sobre la realidad
se transformd en una ideologia.

Estados Unidos, un pais protestante que habia nacido con
el calvinismo, basindose en el ahorro y en el trabajo, cultivé
la idea de que Dios lo habia elegido y le garantizaba la victo=
ria. Esta teoria de la gracia suficiente alimentaba la positive a
titude.

Todo el mundo comenzaba a pensar que para obtener un:
buen empleo era necesario ser optimista.Y lo mis importante;-
aquel que anunciara posibles desastres no podia ser un buen .
dirigente. Con la misma légica, el simple hecho de creer que .-
podia asumirse un crédito inmobiliario con un tipo de inte-
rés variable permitia convencerse de que se tenian los medios
para afrontarlo. En las secciones de economia de las librerfas’
norteamericanas v, luego, de las europeas, la mayoria de los:
textos estaban dedicados a las maravillas del «pensamiento po-
sitivor, Ademds, se ponia el acento en advertir a los dirigen-
tes los peligros del realismo, que se confundia con el pesi-
mismo. Varias empresas norteamericanas elaboraron, con la
ayuda de guriis especializados, procedimientos que institu-
cionalizaban el optimismo, promoviendo discursos y aconte--
cimientos festivos en las empresas, viajes exdticos y cruceros
de ensuefio para los ejecutivos. Los menos optimistas debian
asistir a sesiones de coaching para su reeducacidn. Este tipo de
guriis publicaban con orgullo la lista de sus clientes mis op-
timistas, entre los cuales figuraban los dirigentes de... ;Leh-
man Brothers y Merrill Lynch!

Dado que en esos tiempos todo funcionaba bien en la
economia, especialmente en California, y como los avances

tecnologl
formando el
Jos talentos y de 1
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cos norteamericanos en Internet continuaban trans-
mundo, nadie vela que una parte fundamental de
os capitales se desviaba. hacia el sistema fi-
nanciero a expensas de la industria y de la investigacién.

Era muy dificil abandonar la mesa del festin.

Todo ocurria como en un baile en el que los asistentes quie-

ren ver Gnicamente la orquesta y estar cerca del bufe, sin

darse cuenta de que, frente a alguna :
salida. Nadie piensa que en el baile puede haber algn pro-

blema. Pero aguellos que comprenden que la posib'ilidad
existe, dado que el saldén se encuentra lleno, siguen bailando

pero lo hacen cerca de la salida.
remos utilizar otra imagen, todo sucede como en un

+salto. cuando unos ladrones dudan sobre si deben salir de la
caja fuerte al enterarse de que la policia esta llegando al'lugar,
pues estin convencidos de que nada malo podra ocurrirles.

emergencia, hay una sola

Sique

La transformacién del mercado de los subprimes.
La economia del panico

Sin embargo, la crisis llegd: a partir del primer trimestre de
2005, cay® la construccién de viviendas en Estados Unidos; en
r trimestre bajé el ritmo de ventas,y en el cuarto tri-

acelerd la subida de los precios de venta. El va-
aba a de-

el terce

mestre se des
lor de las viviendas comenzd a descender. Se empez

sienar a los productos titulizados como téxicos, al percibirse que
¥ 1 su-

o] valor residual adeudado al banco por los prestatarios €1d =

perior al de su reventa en el mercado. Durante el primer tri-
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mestre de 2006 aumentaron los impagos de quienes se habian -

endeudado con subprimes; en agosto de 2006, quebraba la pri
mera entidad de crédito hipotecario que los comercializaba
Pero estos préstamos continuaron: en 2006, uno de cada cua:
tro nuevos préstamos inmobiliarios era de tipo subprime.

Sin embargo, los impagos no se reducian a los créditos sub

primes: en 2006, la agencia de prensa econdmica Bloomberg :

evaluaba en un 16 % el niimero de créditos Alt-A (para la vi-
vienda de mejor calidad), cuyo pago estaba retrasado mis de
dos meses, mientras que el 14 % de los norteamericanos afir-
maban tener problemas para pagar a término sus deudas.

La sociedad norteamericana estaba extremamente endeu-

dada. Habia muchos deudores que ya no podian pagar lo que
debian... Como de costumbre, fue el momento en que los
Gobiernos dijeron que todo iba de maravilla. Pero los ciuda-
danos mas lacidos dedujeron que la catistrofe se aproximaba,
y fue entonces cuando decidieron rematar sus activos para
mantenerse «iquidos»,

En ese momento, el engranaje se puso en marcha: como en
todas las crisis, el miedo se transforméd en panico y provocd una
avalancha en la que varios murieron tratando de «salir». El pa-
nico es muy diferente del miedo, ya que abre la puerta a trans-
formaciones totalmente 1mprevisibles. A su vez, suele ser ma-
nipulado por quienes necesitan convencer a la gente de que
el mundo se derrumbari si ellos pierden sus primas indexadas
segiin los beneficios y las cotizaciones de la Bolsa.

De ahora en adelante, para comprender los acontecimien-
tos que llevaron a la situacidn actual, deberemos narrar los
acontecimientos sucedidos dia a dia hasta la asuncién de la pre-
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idencia de Estados Unidos por parte de Obama, resaltando

" aquellos que mantienen una relacién directa con la crisis.

Cronologia

En febrero de 2007, cuando todo el mundo se pr?ocupaba por
Jos efectos del fuerte crecimiento econdmico sobr’e los au-
mentos de los precios de los alimentos y del .pettoleo, unas
nuevas reglas contables impusieron que los activos se valora-
sen en relacion con las cotizaciones del mer?ado. .LOS. bancos
vieron que no se habian deshecho de los activos ‘tltuhzados y
que, POr razones juridicas, &stos podian volver a 1r.1corporarse
2 sus balances. Como segin los acuerdos de Basilea _estaban
obligados a qué sus préstamos dependieran de sus pr,op1os foln~
dos, una valorizacién a la baja de esos fondos podia llevarlos
ala quiebra.La trampa que habfan tendido a -los bar.1c03 los acuer-
dos de Basilea y los del IFRS (dos instituciones.informales) se
volvia mas clara. 5
En junio de 2007, el banco de inversmn,Bea}r Stea.rns anuln—
cid laAquiebra de dos hedge funds que hablarf invertido en los
subprimes. En julio, después de que d_os null?nes de norte-
americanos vendieran sus casas por la incapacidad Rara pagar
sus créditos, Wynne Godley, del Levy Institute, explicaba ql.le
da deuda de los hogares norteamericanos es impagable». Bill
White, el economista del BPI de Basilea, estaba pr(;:oc_upado
aunque no realizaba dcclaracionéslin‘%portantes en pUb-I:iCO- Eli
agosto, la caida del sector inmobiliario en Estados Unidos rz
percutid enla intensificaciéon de los defaults de los deudores de
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subprimes. Sus bienes fueron embargados y revendidos,

productos titulizados asociados a ellos.

... En ese momento, y por accidente, se tomd conciencia de

~-que la crisis financiera no era sdlo norteamericana y que los
subprimes habian sido titulizados en todo el mundo y ya no po-
dian ser «transferibles». Segn Paul Jorion, el 10 de agosto, «un
banco francés, el BNP Paribas, hizo sonar la alarmay. Se em-
pezaba a entender que el fendmeno no afectaba exclusiva-

mente a algunos deudores norteamericanos pobres. Se vio cla-

ramente que incluso algunos bancos europeos eran més frigiles
que los norteamericanos, ya que sus fondos propios eran mas
débiles: mientras que en Estados Unidos los bancos prestaban
96 centavos por cada délar depositado, {los bancos europeos
prestaban 1,4 euros por cada euro.depositado! Y aun cuando
lo hacjan tomando menos riesgos, algunos bancos que se con-
sideraban solidos se mostraban afectados al no disponer de los
fondos propios que necesitaban, El 13 de septiembre de 2007,
el Northern Rock, el quinto banco de Gran Bretafia, pidid
auxilio al Banco de Inglaterra. Se trataba de un banco joven
fundado en 1965 y que habia ingresado en el London Stock
Exchange en 1997, provincial (de Newcastle) y especializado
en créditos inmobiliarios a tipos bajos con unos riesgos rela-
tivamente altos (comparables con los de los créditos Al--A nor-
teamericanos, es decir, un poco menos arriesgados que los sub-
primes). Como precisaba una refinanciacién constante yle era
cada vez mas dificil obtenerla, el Northern Rock solicitd, muy
tarde, al Banco de Inglaterra que caucionara sus préstamos. Esto
no evitd que sus acciones cayeran un 72 % en la Bolsa ni que -

liacelerd la caida de los precios de los activos y de los -
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se formaran colas delante de las agencias, lo que agravé su cri-
sis de liquidez.

El 13 de septiembre, en Nueva York, el cada vez mis escu-
chado Nouriel Roubini decia que «mientras que la casa de
cada uno sea un distribuidor de billetes, el consumo privado
seguird creciendo sin un fundamento reals. El 14 de septiem-
bre, el Banco de Inglaterra otorgd un préstamo urgente al
Northern Rock para evitar su quiebra.

El director del Banco de Inglaterra dudaba: ;debia ayudar
a los bancos? El nuevo presidente de la Fed, Ben Bernanke,
cuya tesis trataba sobre la crisis de 1929, estaba convencido de
que el papel de un banco central era, en primer lugar, servir
a sus ciudadanos, ademas de estar persuadido de que, para los
norteamericanos, lo principal era que continuase el creci-
miento. Estaba decidido a impedir que la recesidn se instalara,
pero shasta cuando? Dudd seguramente sobre la posibilidad
de abrir las puertas a la emisién monetaria. Por su lado, el pre-
sidente del BCE, Jean~Claude Trichet, que supuestamente de-
bia convertir el euro en una moneda de reserva internacio-
nalmente reconocida, no retrocedid: en contra de la opinidén
de sus horrorizados colegas, aceptd aumentar los voliimenes de
titulos depositados en el BCE a cambio de emisiones mone-
tarias en favor de bancos que comenzaban a tener dificulta-
des. Gracias a esta medida salvé el sistema financiero mundial
y, convencida de que era la medida correcta, la Fed hizo lo
mismo. '

El 1 de octubre, UBS y Citigroup anunciaron fuertes de-
preciaciones de activos ligadas a los subprimes y a productos de~
rivados. Muchos otros bancos norteamericanos y europeos hi-
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cieron lo mismo los dias siguientes. Los bancos centrales los -
ayudaron a superar el escollo. El 8 de octubre, George Mag- -
nus, ¢l economista del UBS, escribid en el Financial Times que
«la liquidez de los bancos esti amenazada. El proceso de re-

duccidén de la deuda acaba de comenzary,

En 2007, el ex presidente de la Fed, Alan Greenspan que

todavia no se arrepentiz de las decisiones que habia tomado,
convencido de que la caida de los tipos de interés habia sido
necesaria, afirmé que la burbuja que se habia formado era la
manifestacidén mas reciente de Ja disposicién humana a la eu-

foria» y citd el ejemplo de «la tulipanmania en la Holanda del -

siglo xXvi.

En enero de 2008, numerosos bancos norteamericanos,
como Freddie Mac y Fannie Mae, mantenian la solvencia gra-
cias a los préstamos de la Fed y a los fondos soberanos.de los
Emiratos Arabes, de Singapur; de China... El 22 de enero, la
Fed bajé su tipo rector tres cuartos de punto hasta un 3,50 %,
una medida de alcance excepcional A fin de mes las bolsas me-
joraron. Sin embargo, Paul Jorion anuncié que habia proble-
mas con el Crédit Agricole, las Caisses d’Epargne, Natixis. ..
{Rooubini seguia diciendo que todavia no habiamos visto nada!

Y a decir verdad, esa afirmacién era cierta: el 7 de febrero,
en Londres, el Northern Rock fue nacionalizado. El 4 de
marzo, en Wall Street, el banco de inversién Bear Stearns ame-
nazd con quebrar, al abandonar 13,4 T de ddlares en transac-
ciones de productos derivados, es decir, mucho mas que lo que
habia llevado a la quiebra el Long Term Capital Management
(LTCM) en 1998. Se trataba de una cifra-escalofriante: {13,4 T
era superior al PIB-del pais!
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El 11 de marzo, por primera vez desde 1929, la Fed admitié
refinanciaciones para los bancos de inversion, entre ellos el Bear
Stearns, a los que sélo tenfan derecho hasta entonces los bancos
de depésitos. Una decision increible: Ja Fed, que no controlaba
estas instituciones dado que estaban bajo Ia tutela de Ja SEC, de-
cidia apoyarlas jsin conocer sus balances! El 14 de marzo, J. P
Morgan v la Fed otorgaron un préstamo a Bear Stearns para sal-
varlo de la quiebra. El 16 de marzo, el banco J. P Morgan Chase
comprd el Bear Stearns a 2 délares por accién (contra los 93 dé-
lares que costaban en febrero), gracias a un préstamo del tesoro
de 29.000 millones. {El mercado aplaudié esta entrada de los con-
tribuyentes en la financiacién de sus errores! Al dia siguiente,el
analista del Deutsche Bank Jim Reid escribié: «Estados Unidos
va rumbo 2 la ruina. Cuanto mis largo sea el proceso, mas grave
serd el impacto'en el délar y en el nivel de vida».

El 24 de marzo, tras una amenaza de juicio, J. P Morgan
elevé su oferta por el Bear Stearns a 10 ddlares por accion,
aproximadamente 1.200 millones de délares en total. ;De
dénde sacarfa el dinero? En abril, Nouriel Roubini, cuyas pa-
labras determinaban a estas alturas el comportamiento de los
inversores, escribid: «Estimo que corremos el riesgo de caer en
una severa crisis de liquidez que conduciré a un desplome del
sistemna finariciero de un tamafio nunca visto. El Gobierno fe~
deral debe intervenirs. E} FMI evaluaba las pérdidas financie-
ras globales en 945.000 millones de délares y desataba las cri-
ticas de Ios sectores que lo acusaban de pesimista. Sin embargo,
todavia no habiamos visto nada.

En mayo, la Fed aportd 150.000 millones de garantia a los
organismos de crédito, y 100.000 millones a los bancos de de-
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posito. En ese mismo momento, el Gobierno tomd un prés-
tamo de 165.000 millones de ddlares para bajar los impuestos
a los consumidores. | '

Luego llegd lo peor: el 30 de junid de 2008, la compaiiia

de seguros mas grande del mundo, AIG, anuncid que su divi-
sidén financiera (que actuaba como un banco de inversidn y
como contrapartida en un gran nimero de swaps v de hedge,
pard asegurar Jos titulos que utilizaba a fin de constitvir sus pro-
visiones) habia emitido CDS adosados a2 CDO por un mon-
tante de 441.000 millones de ddlares. Pexo esos CDQ, aungue
estaban calificados como AAA, estaban basados esencialmente
en RMBS, entre los cuales habia subprimes por un montante
de 60.000 millones de ddlares. En otras palabras, AIG confe-
saba haber contabilizado en sus reservas técnicas titulos su-
mamente especulativos, titulizaciones de subprimes, cuyo valor
estaba garantizado con mecanismos ain mis especulativos.
iUna verdadera bomba de relojeria!

Sin embargo, una semana mis tarde, en la cumbre del G8
organizada en Japén se hablaba casi exclusivamente-del ca-
lentamiento del planeta, de la crisis alimentaria y de la posi-
bilidad de ampliar el grupo hasta un G13...

El 15 de julio, la recesidn se anunciaba a través de una cai-
da de 17 dolares del barril de petréleo. Durante ese periodo,
la titulizacidén de subprimes seguia dando que hablar: en julio,
los dos organismos phblicos de crédito inmobiliario, Freddie
Mac y Fannie Mae, amenazaron con negarse a devolver su
deuda, que se estimaba entonces en 1,5 T. El secretario del Te-
soro norteamericano, Paulson, anuncid con dolor en el alma
su intencidn de ototgar una ayuda presupuestaria a Fannie Mae
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y Freddie Mac, teniendo en cuenta que innumerables institu-
ciones financieras —en especial asidticas— habfan invertido en
dulos de esas dos firmas, que se suponian infalibles. Sus con-
vicciones y su sistema de pensamiento-se oponian a lo que es-
taba obligado a decir y hacer. ..

En agosto bajaron los préstamos al consumo, en especial los
créditos para comprar automdviles. El BCE, al 1g1.1a1 qlfe. f‘:l
Banco Federal norteamericano, aceptaba ahora sin analisis
previo toda clase de titulos para apoyar a 103. b_aflcos. |

El 6 de septiembre, el banco Lehman solicitd una amplia~
cién de capital de 200.000 millones: confesd que tenia 61’3:000
millones de deuda y poseia entre sus activos, cOmo minimo,
85.000 millones de titulos «tbxicos», entre los cuales 57.00’0
millones eran derivados de los subprimes. Como yano obtenia
beneficios de esos titulos, afrontaba unas pérdidas considera-
bles: 18.000 millones de délares.en los dltimos tres trim.estres.'

El Departamento del Tesoro no queria seguir pagando' 331
por Lehman, ni por AIG, ni por Morgan Stanley (que también

estaba muy mal), ni por nadie mas. Paulson pensaba que era ‘c.el
momerito de demostrar que €l presupuesto federal no.c.ubrg
via todas las torpezas de Wall Street. Pero todos eran c0nsc1fentes
del peligro que podia representar la quiebra de Lehman: ht#
bieran tenido que liquidar sus activos, entre ellos los.»_{CD.-@,-.y
CDS, lo que hubiera fijado un valor muy baj‘o y.hubierz obls-
gado a todo el resto de instituciones financieras a vaiora; e
inmediato sus propios activos al mismo r:_tivel, yaitc_llfel_f'i'e',"lﬁn
respetar las nuevas normas IFRS. Esto hubiera re'.duadcl_‘-;}ls. ,?:
tizacién en bolsa y su capacidad de pr,éstamo;;:ya'-aql..{é_,.-.l,_rf;:_ lan
aplicar los acuerdos de Basilea. Frente a esta: amenaza,
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y el tesoro se convencieron de que los bancos se harfan cargo
de Lehman. Una partida de pdker se iniciaba entonces entre
Wall Street y Washington.

Para colmo, al dia siguiente, el 7 de septiembre, el tesoro se
veia obligado a poner bajo su tutela a Fannie Mae y Freddie
Mac.. '

Paulson pensé que habia ganado: durante el fin de semana
del viernes 12 al domingo 14 de septiembre, los bancos de Wall
Street discutieron un plan que preveifa confinar las deudas «ma-

las» de Lehman en un «mal» banco, financiado por un fondo

de 70.000 millones puesto a disposicién por los otros bancos,
y ubicar el resto en un «buen» banco; que comprarian Barclays y
Bank of America. Todos crefan haber encontrado la solucién.
El viernes por la mafiana, el editorialista del Financial Times es
cribi6: «Es tiempo -de que las autoridades se retiren [ .J.Lo
que se ha hecho hasta ahora deberia ser suficiente».

Finalmente, el lunes por la mafiana, los bancos de Wall
Street rechazaron el plan, cuya puesta en prictica era muy
complicada, ya que estaban convencidos de que Paulson pa-
garfa: ;qué era un «mal» banco? El secretario no cedi6 y re-
chazd toda posible intervencién. El mismo dia, 15 de sep-
tiembre, Lehman fue puesto bajo la proteccién del capitulo 11
de la Ley de quiebras. Era la peor decisién que se podia tomar,
pues en pocos dias el sistema financiero-quedaria al borde del
abismo. - :

El pénico se desatd en el mercado de financiacidn a corto
plazo. Los bancos, que no sabian exactamente lo que Lehman
les debia y no les devolverfa, dejaron de prestar. El mercado mo-
netario se estancd y el mercado interbancario desaparecié. El Li-
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bor, el principal tipo de interés en ese mercado, dio un brinco
de varios cientos de puntos base (1 punto base = 0,01 %).

Ademss, ese mismo dia, 15 de septiembre, la quiebra de Leh-
man obligd al primer asegurador mundial, AIG —que ya se en~
contraba en serias dificultades— a ejercer su papel como ase-
gurador. Esto hizo que las pérdidas acumuladas ascendieran
a 30.000 millones de ddlares, a las que habia que agregar 600
millones ligados a la. completa devaluacién de las acciones
Fannie-Freddie tras su nacionalizacién. Esa semana se detuvo
por completo la financiacion de las empresas a largo plazo.

Las agencias de evaluacién, obnubiladas por la necesidad de
que se olvidasen los errores del pasado, le exigieron inmedia-
tamente a AIG unas provisiones, lamadas de margen, por 13.000
millones, con ¢l objetive.de compensar ¢l deterioro de su rol
como asegurador. AIG no tenia ninguna liquidez, y los titulos
perdian asi un 95 % de su valor (1,25 ddlares la accién).

Al dia siguiente, 16 de septiembre, como si hubierz enten-
dido que no podia repetirse el error cometido con Lehman,
Paulson, que no tenja buenos expertos alrededor, excluyendo
los de Goldman Sachs, imaginé que era posible pedirles 2
Goldman Sachs v J. P Morgan que asumieran la. direccién de
un consorcio para organizar un crédito de 75.000 millones
para la aseguradora AIG. Fue en vano. Las opciones eran en-
tonces una nueva quiebra o la nacionalizacién. Paulson no po-
dia dejar que AIG corriera la misma suerte que Lehman. Por
primera vez, la Fed prestaba a un no-banco: 85.000 millones
de ddlares garantizados por todos los activos de AIG, con un
tipo con penalizaciones para incitar un rapido reembolso. Esto
representaba un enorme cambio: una vez que ¢l crédito se ex-
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tinguiera, el Estado federal quedaria como accionista del 79,9 %,
de la empresa, La primera compafiia aseguradora del mundo,
el orgullo de Norteameérica, era asi nacionalizada ante la estupe-
faccién general. Paulson logré obtener el derecho de cambiar
a Jos directivos v lo hizo, jAunque también tuvo que ayudar al
dia siguiente a Goldman Sachs y Morgan Stanley, que estaban
a punto de ser compradas por japoneses o ingleses! '

Durante esos mismos dias, la gestién de la crisis era muy

diferente en Londres, donde 13 situacidén era igualmente grave.

Se hizo volver a la tesoreria a todos los expertos de la City.
Todos se pusieron a trabajar en un plan cuyo objetivo era tini-
camente salvar la City y sus extraordinarios beneficios finan-
cieros. Y el plan tuvo en cuenta los errores norteamericanos:
no se dejé que los bancos se acercaran a la quiebra, como ya
se habia hecho una vez con el Northern Rock. Tampoco se
confinaron Jas malas deudas, como se habia imaginado con
Lehman. De ninguna manera el Estado otorgaria recursos fi-
nancieros sin verificar que éstos se utilizarian exclusivamente
para financiar -empresas. De nminguna manera tomarian parti-
cipaciones en las empresas sin ocupar lugares importantes en
los consejos de administracion de las mismas.

E1 25 de septiembre, el ministro de Economia alemin, Peer
Steinbriick, declard triunfalmente que era el fin de Estados
Unidos como hiperpotencia. Diez dias mas tarde; tuvo que im-
provisar un programa para salvar de la quiebra al Hypo Real
Estate...

El mes de septiembre transformé todo: Lehman quebrd,
Bear Stearns y Merrill Lynch fueron rescarados en plena ca-
tastrofe, Goldman Sachs y Morgan Stanley fueron reflotados
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in extremis y AIG fue nacionalizada.Y todos creyeron nueva-
mente que la crisis habia terminado: el Gobierno nortearne-
ricano lo financid todo y volvid a increment-ar su deuda; uria
deuda que las agencias de calificacién consideraban to’davm
digna de la nota AAA que s¢ atribuye a los dendores mas se-
guros. Nadie advirtié que en el mercado de los CDS,, es de-
cir, ¢l de los seguros contra el no reembolso‘ d‘? un prejstamo,
la probabilidad de default de Estados Unidos, st b1cr? continuaba
siendo baja, se habia multiplicado por dos‘ en. seis meses: los
CDS, una vez mis, demostraban que Ja crisis acababa de co-

menzar,



