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ucho se ha escrito sobre
sus origenes, sobre las
formas de salida viables
y las maneras de evitar
la ocurrencia de nuevas crisis. Nues-
tro interés en el marco de éste trabajo
esresponderalapreguntaFueprevi-
sible la Crisis Subprime? para ello es-
fructuramos su presentacion en cua-
tros partes. La primera, hace un breve
recuento delas causasdelacrisisylos
factores gatillantes de la explosién de
la burbuja inmobiliaria. La segunda,
que constituye lo central del trabajo
examina las sefales de alerta entre-
gados porimportantes actores del sis-
tema financiero internacional, desta-
cados economistas y académicos, asi
como indicadores econémicos que
pusieron en evidencia oportunamen-
te,lainminencia de la crisis sin haber
conseguido atraerlaatencién deauto-
ridades de gobierno, particularmente
de Estados Unidos, epicentro dela cri-
sis subprime y de autoridades de re-
gulacion de Estados Unidos como la
SEC.Laterceraparte,intenta explicar
las razones subyacentes a la falta de
reaccion alas sefiales de alerta recibi-
das. La cuarta parte y final, incluye las
conclusiones derivadas del trabajo.

Las Causas de la Crisis Subprime y los
Jactores desencadenantes

Estamos enfrentados a la peor cri-
sis financiera que haya conocido el
mundo desde los aftos 1929, si bien
hemos sido testigos de otras crisis
pero ninguna con el alcance, grave-
dad y profundidad de la que vivimos
hoy. Ello se explica por el entorno de
globalizacion econ6mica y financie-
ra, que ha hecho a los paises mucho
mas interdependientes y donde cual-
quier choque que emerja en alguna
parte del mundo se difunde con facili-
dad gracias al desarrollo experimen-
tado por la informatica y las teleco-
municaciones.

Elorigen dela crisis para Soros (2008)
seencuentraen laexplosiondela bur-

buja Internetde fines del 2000, afio en
que la Reserva Federal de Estados
Unidos responde rebajando la tasa de
fondos federales de 6,5% a 3,5% en el
plazodealgunos meses. Despuésvino
el atentado del 11 de septiembre del
2001,laFED afindeevitarelriesgode
perturbaciones en la economia conti-
nuo bajando la tasa hasta llegar al 1%
en julio del 2003 y permanecié a éste
nivel - el mas bajo en 50 aiios — duran-
te mds de un aio, coincidiendo con el
periodo demasréapido aumento en los
precios de las viviendas. Ademas, du-
rante 31 meses, desde octubre 2002 a
abril del 2005, segun Shiller (2008) la
tasa real (corregido por la inflacion)
de fondos federales fue negativo.

Las bajas tasas de interés fruto de una
politica monetaria flexible, por parte
de la Reserva Federal, impulsaron el
precio delos activos especialmente de
las viviendas, lo que a su vez alimento
eluso deinstrumentos de deuda com-
plejos, basados en la técnica de la se-
curitizacion.

La répida expansion del crédito esta-
ba financiado por entradas masivas
de capital proveniente de las princi-
pales economias emergentes, con
fuertes superavits en sus cuentas ex-
ternas, como el caso de China, Rusiay
otros paises exportadores de petréleo,
pero también de economias indus-
trializadas como Japdn. En este con-
texto de abundante liquidez y bajos
rendimientos, los inversionistas bus-
can instrumentos con mayor renta-
bilidad y no siempre evaluando ade-
cuadamente sus riesgos. Dell’Ariccia,
Igan y Laeven (2008), a partir de una
muy buenabasededatos, validan em-
piricamente, la idea segun la cual, la
btsqueda de una mayor rentabilidad
esuno de los elementos responsables
de la crisis subprime.

Los bancos flexibilizan sus condicio-
nes para otorgar créditos, dado que la
gestion del riesgo ya no constituye un
problema. Esta flexibilizacién se tra-
duceenlaconcesiéonde créditos a per-
sonas que presentan insuficientes an-

tecedentes de respaldo.

Los bancos de inversién son atin méas
ingeniosos, crean los llamados Ve-
hiculos para Propoésitos Especiales
que les permiten agrupar activos en
tramos de riesgo, con diferentes ni-
veles de apalancamiento. Asi, nacen
los ABS (Asset Backed Securities),
los titulos de deuda colateralizadas
(CDOs), valores respaldados por hi-
potecas (Mortgate Backed Securities
-MBYS), etc.

La falta de transparencia y la comple-
jidad de la creciente variedad de pro-
ductos de crédito estructurado ocul-
taron, incluso a veces a las propias
instituciones financieras, la ubica-
cion, el tamarfio y el apalancamien-
to de las posiciones asumidas Ko-
dres (2008). Edmund Phelps, Premio
Nobel de economia 2006, es muy cri-
tico de los servicios financieros de
hoy cuando dice que: “Los modelos
de evaluacion y administracion de
riesgos nunca estuvieron bien cimen-
tados”, “habia una mistica en la idea
de que los participantes del mercado
conocian el precio asignable a éste o
aquelriesgo. Pero esimposible imagi-
nar que un sistema tan complejo pu-
diera ser comprendido con semejan-
tedetalley tan asombrosa exactitud...
las necesidades de informacion han
ido mas alla de nuestras habilidades
parareunirla The Economista (2009).
Son varias las debilidades que contri-
buyeron a la formacion de la burbuja
inmobiliaria y su posterior explosion,
pudiéndo destacarse que los organis-
mos multilaterales, como el FMI no
estuvieron a la altura de los aconteci-
mientos, al no actuar eficazmente en
la correccion oportunadelos desequi-
librios macroecon6micos.

Las autoridades de regulacion y su-
pervision de los paises, tampoco ac-
tuaron con la fuerza y diligencia para
procurarse la informacion sobre los
niveles de apalancamiento que se es-
taban generando, concentrdndose
mas en el control de losriesgos de ins-
tituciones financieras individuales,
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antes que en una evaluacion global de
los riesgos. Las préacticas de gestion
del riesgo, su divulgacion, regula-
cién y supervision no evolucionaron
al ritmo de la innovacidn, favorecien-
dolatoma excesiva deriesgosy el au-
mento en los precios de los activos.
El mercado de productos derivados,
en particular los derivados de crédi-
to tuvieron un desarrollo explosivo,
la complejidad de algunos produc-
tos estructurados como los Collatera-
lized Debt Obligations (CDOs), plan-
tearon dificultades a la evaluacion de
riesgos, tanto por parte de las institu-
ciones financieras como por parte de
las autoridades responsables de la re-
gulacion y supervision.

Las instituciones financieras prac-
ticaban el otorgar y repartir; esto es,
una vez otorgado el crédito podian
ceder los derechos a través de instru-
mentos derivados como los Swap de
Incumplimiento de Crédito (credit
default Swap), permitiéndoles man-
tener fuera de balance el valor de los
créditos y con ello reducir las exigen-
cias de capital que imponen las nor-
mas.

Las Agencias de Calificacion de Ries-
go, asignaron calificaciones genero-
sas a instrumentos derivados com-
plejos y de alto riesgo, basandose en
la poca informacidén histérica dispo-
nible con metodologias de evalua-
cion aplicable a bonos corporativos.
Lagenerosidad enlasnotasasignadas
puede explicarse por el uso del mode-
lo emisor — pagador; esto es, quién so-
licita la calificacion paga el servicio,
lo que abre las puertas para una inte-
raccion fluida entre emisory pagador,
asegurando una calificacion atractiva
para el producto, planteando de paso
un conflicto de interés y contribuyen-
do a una subestimacion de los riesgos
de incumplimiento.

Los Directorios de las instituciones
financieras, tampoco escapan a su
cuota de responsabilidad en la gene-
racion de la crisis; pues por un lado,
no dimensionaron adecuadamente

la magnitud de los riesgos

presentes en los nuevos

productos més complejos,

asi como tampoco aplica-

ron controles adecuados

que impidieran latoma de

altos grados de apalanca-

miento. Fijando, sistemas

de incentivos que alenta-

ron a la toma de riesgos

por parte de sus operado-

res de mercado.

La crisis explota segin De

Larosiére, (2009), cuan-

do las presiones inflacio-

narias en la economia de

Estados Unidos imponen una rigidi-
zacion de la politica monetaria a par-
tir de mediados del 2006 en que la tasa
deinterésllegaa5,25%, provocandola
explosion de la burbuja inmobiliaria.
Laexposiciénalaspérdidas estabare-
partido entre los establecimientos fi-
nancieros del mundo entero, particu-
larmente a través de los mercados de
derivados de crédito.

La Miopia de las autoridades

de gobierno

Durante el desarrollo del boom in-
mobiliario muchas autoridades del
gobierno de Estados Unidos, negaron
que hubiera algun problema en cier-
nes. Asi tenemos a Greenspan (2007),
que en su libro publicado en el 2007,
sefiala “yo digo que nosotros no esta-
mos enfrentando una burbuja sino
una espuma, muchas pequefas bur-
bujas locales que jamés crecieron a
una escala que podria amenazar la ri-
queza del conjunto de la economia”.
El Ex Presidente Bush nunca hizo al-
guna alusion a la burbuja inmobilia-
ria en sus intervenciones publicas, en
circunstancias que la crisis estaba en
plena gestacion. Se refirié solo a éxi-
tos. En uno de sus mensajes de radio
semanales al pais en 2005, hizo pre-
sente que “latasa dehipotecas es bajo,
respecto a anos anteriores, la tasa de
propietarios en América alcanzo ni-
veles récord”.
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Por su parte, Bernanke (2005) enton-
ces Presidente del Consejo de Aseso-
res del Presidente Bush, dijo en 2005:
“los precios de las viviendas han au-
mentado en cerca de un 25% en los pa-
sados dos afios. Aunque la actividad
especulativa ha aumentado en algu-
nas dreas a nivel nacional éste au-
mento depreciosreflejaampliamente
la fortaleza de los fundamentales eco-
noémicos, incluyendo un robusto cre-
cimiento en el empleo y los ingresos,
bajas tasas de hipotecas, firme tasa de
formacion deviviendas y factores que
limitan la expansion de la oferta de vi-
viendas en algunas areas”.

Como puede verse, se advierte una
clara miopia respecto a la formacion
de la burbuja inmobiliaria, al pare-
cer no habia interés en reconocer que
hubiera algun riesgo, las explicacio-
nes estan sin duda en el campo poli-
tico. No tiene sentido hablar de ries-
gos si todo el mundo esta feliz. Pero
para el economista Minsky (1975), la
explicacion esta en su “paradoja de
la tranquilidad”, esto es que las crisis
de sobreendeudamiento se preparan
cuando todo va bien y que los agentes
economicos (empresas, familias,...)
aprovechan del crecimiento y de las
tasas de interés bajas para pedir pres-
tado a veces mas alla de lo razona-
ble. Pero cuando las tasas de interés
revierten su tendencia, en particular
por el estrechamiento monetario, el



endeudamiento que parecia sosteni-
ble, con niveles de tasas moderadas
pasa a ser insostenible y gira al so-
breendeudamiento.

Las Advertencias de Ejecutivos del
Sistema Financiero

Pero, también las sefiales provinie-
ron de ejecutivos del mundo financie-
ro quienes advirtieron de lainminen-
cia de la crisis subprime.

El afio 2000, un antiguo gobernador
de la Reserva Federal, Edward M.
Gramlich, advertia en privado al en-
tonces Presidente de la Reserva Fe-
deral, Alan Greenspan de compor-
tamientos cuestionables sobre los
mercados hipotecarios subprime,
pero esta advertencia fue ignorada.
En 2007, Gramlich reitera sus preocu-
paciones, esta vez lo hace publican-
do un libro sobre la burbuja subpri-
me, justo antes que la crisis explotara
Soros (2008).

En abril 2004, cuando se discutia en
Freddie Mac sobre la idea de comer-
cializar hipotecas subprimes para
conquistar participacion de mercado,
David Andrukonis, jefe del departa-
mento de gestion de riesgo, ponia en
alerta a sus colegas contra estos pro-
ductos que habian sido categoriza-
dos en 1990, como peligrosos y des-
cartados del mercado por esta razén
precisa. De igual modo, Enrico Dalla

Vecchia, su homélogo en Fannie Mae,
advertia a su superior en un correo
fechado en julio 2007, que ¢l jamas
habia visto en toda su carrera profe-
sional, procedimientos de control tan
débiles que las que tenia Fannie Mae.
Pero estos consejos de prudencia que-
daron también en letra muerta.
Nassim Nicholas Taleb, un trader en
Nueva York, por 20 afios, experto en
matematicas financieras especiali-
zado en el riesgo de acontecimientos
raros e imprevistos y profesor en la
Universidad de Nueva York y del MIT.
En su libro “Fooled by Randomness”
muestra como el espiritu de cada uno
lo conduce a ver el mundo, y en par-
ticular los mecanismos de la bolsa,
como mucho mas previsible del que
no lo es. Denuncia la matematizacion
de las finanzas y los modelos de pro-
babilidades sofisticados destinados a
engafiar a los inversores. Para él, el
universo de las finanzas esta domina-
do por eventos raros y tener éxito de-
pende del azahar, como en la ruleta
rusay no de un talento cualquiera.

Las advertencias del mundo académico

A académicos de universidades tam-
bién dieron senales de alerta sobre
los riesgos de un creciente endeuda-
miento de las familias estadouniden-
ses, mediante un sistema de securiti-
zacion delos créditos sinunadecuado
control.

Shiller (2005) profesor de economia
en Yale, ponia claramente en alerta
sobre el derrumbamiento catastro-
fico del mercado inmobiliario y del
mercado financiero. Segun él, si estos
mercados contintian creciendo, eso
terminara con el tiempo en fuertes
caidas, induciendo a incumplimien-
tos de pago de los particulares; luego,
de quiebras de instituciones financie-
ras y al final de la cadena, eventual-
mente una recesion.

Nouriel Roubini, profesor de la New
York University, en 2006 puso a punto
su blog www.rgimonitor.com, un ba-
rometro de la recesion que inventa-
riaba el nimero de veces que se repe-
tia la palabra “recesion” en la prensa
(usando el motor de bisqueda Goo-
gle News) y lanza su sefial de alar-
ma a partir de 24 de julio del 2006. En
septiembre del mismo afio anuncia,
luego de un debate en el FM1, una cri-
sis inminente: la explosion de la bur-
buja inmobiliaria, shock petrolero y
caida del indice de confianza de los
consumidores, problemas de insol-
venciay derrumbamiento del sistema
financiero internacional. Su pesimis-
mo no fue tomado en serio. Mas tarde,
en septiembre del 2007, es invitado de
nuevo al FMI, Roubini regreso como
un profeta, en circunstancias que en
2006, habia pasado por un loco.

A partir de febrero del 2006, el equipo
LEAP/E2020, lanz6 a través del Glo-
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bal Europe Anticipation Bulletin, una
alerta mundial sobre una inminente
crisis sistémica global. Desde enton-
ces, durante mas de dos afios no solo
ha anticipado las diferentes fases del
desarrollo de esta crisis, sino que en
cada ntimero ha entregado recomen-
daciones estratégicasy operacionales
dirigidas a inversores, empresas, ins-
tituciones publicas, dirigentes politi-
cos y financieros de varios continen-
tes.

En julio 24 del 2006, Michael Mussa,
antiguo economista jefe del FMI, en
unapublicacion internacional Herald
Tribune, estimaba entre 25 y 30% la
probabilidad de una recesion en los
Estados Unidos en 2007.

Pero la recesion en Estados Unidos
también fue anticipado por Martin
Wolf, principal economista comenta-
ristaenel Financial Times,dondeel 17
de agosto del 2004, publica un articu-
lo titulado: “América on the comforta-
ble path to ruin”. Apoyado en las cifras
exorbitantes del déficit exterior con-
cluia que el aumento de la demanda
de los consumidores americanos no
descansaba sobre mecanismos sanos
y no era sostenible en el tiempo.

Las sefiales de Alerta de Indicadores
FEcondmicos

a) lasas deinterés bajas durante un largo

5“ H .' ﬂAG ANTICIPACION A 1.A CRISIS

periodo de tiempo

Las tasas de interés alcanzaron su
minimo historico en junio de 2003. La
Reserva Federal redujo la tasa clave
de los fondos federales a mediados
del 2003 a 1%y lo mantuvo a ese nivel
hasta mediados del 2004, aproxima-
damenteel periododemésrapido cre-
cimiento en el precio de las viviendas.
Ademds, la tasa real (corregido por la
inflacion) de fondos federales fue ne-
gativo por 31 meses, de octubre del
2002 a abril del 2005, un intervalo en
el que se produce un rdpido aumento
en los precios de las viviendas Shiller
(2008).

Las tasas de los bonos del tesoro a 5
afios han estado por debajo del 7%
desde 1995, alcanzando un minimo
de 2,13% en junio de 2003, para luego
subir nuevamente a 5,13% en junio
del 2007.

Las tasas a 6 meses disminuyeron
por debajo del 1% en 2003 para luego
subir hasta un 5% en junio de 2007.

b Una curva de rendimiento invertida
desde agosto del 20006, ya anunciaba una
recesion.

La inversién de la curva de tasas en
los Estados Unidos, es en efecto co-
nocida por ser un buen indicador de
la disminuciéon de la actividad eco-
nomica, Estrella (2005). Esto signifi-
ca que los rendimientos a corto plazo
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sonmads bajos quelosdelargo
plazo.Esunindicadorimpor-
tante para una recesion eco-
ndémica, en que prestatarios y
prestamistas son renuentes a
comprometerse a largo plazo
por que ellos predicen com-
promisos y/o una disminu-
cion de la prima por liquidez.

¢) Los Precios de las Viviendas
han sido considerablemente
crecientes por un nimero
importante de afios y comienzan
a caer en la mitad del 2006.
Indicadores de precios de las
viviendas tales como: S&P/
Case - Shiller Home Price
Index, han aumentado a una tasa mas
alta que otros indices financieros. El
indice aumento de 100 en enero de
1997 a casi 226 en junio de 2006, para
luego caer a 205 en noviembre del
2007.

Junto conelaumento delindice, el ni-
mero de transacciones en el mercado
inmobiliario aumentaba. Para Dem-
yanyk y Quigly (2007), el enorme au-
mento del precio de las viviendas fue
en realidad el principal riesgo de los
préstamos hipotecarios subprime y
otros préstamos.

Factores explicativos a la falta de reaccion
a las sefiales de alerta

Como explicar la escasa atencion
prestada a las distintas sefiales de
alerta proporcionada por actores re-
levantes del sistema financiero in-
ternacional, destacados economistas
y académicos, asi como la evidencia
de indicadores claves de la actividad
econdmica. Estafaltadereaccion pro-
viene no solo de las autoridades de
gobierno, sino de organismos multi-
laterales como el FMI, dotados de los
recursos humanos, técnicos y de in-
formacion, de autoridades de regu-
lacién como la SEC y aquellos direc-
tamente relacionados con un sector,
como el inmobiliario.



La respuesta puede darse desde cua-
tro opticas: politico, ético, autorregu-
laciony elrol asumido por los medios
de comunicacion. En el plano politi-
co, podemos decir que, las autorida-
des estadounidenses tenian la volun-
tad politica de democratizar el acceso
ala casa propia, promoviendo un pais
de propietarios. Con este propdsito
adoptan una serie de medidas, par-
tiendo en los afios 70 con la aproba-
cion de dos leyes, la Fair Housing Act
y el Equal Credit Opportunity Act, des-
tinado a defender el acceso equitativo
al crédito, prohibiendo las practicas
discriminatorias raciales. Mas tarde,
una tercera Ley es aprobada, la Com-
munity Reinvestment Act, que data de
1977, que alentaba a “las instituciones
financieras (bancos y Cajas de Aho-
rro) a satisfacer a las necesidades de
crédito de las comunidades locales
donde operan, incluido los barrios de
ingresos bajos o moderados”.

Esta voluntad politica de promover
un pais de propietarios explica segin
Greenspan (2008), que...”el Congre-
so haya concedido a Freddie Mac y
Fanny Mae un privilegio para ayu-
darlos a garantizar los créditos inmo-
biliarios.

La tasa de estadounidenses propie-
tarios de casas propias aumenta de
forma constante, pero mas compra-
dores en el mercado significa un alza
en el precio de los activos, haciendo
que los préstamos a familias pobres
fueran atin mas favorables con exi-
gencias sobre los préstamos aiin mas
blandos. Las técnicas de securitiza-
cion les permiten a los bancos otor-
garnuevos préstamos para enseguida
transferir el riesgo de crédito a terce-
ros.

Las autoridades de Estados Unidos,
desvian la atencion de las familias
sobre los déficits gemelos que pre-
senta el pais, asi como de cualquier
demanda de mejoras salariales, ya
que lasnecesidades de recursos sere-
suelven facilmente via la obtencion
de nuevos préstamos, generando una

demanda interna y estimulando de
paso la economia mundial.
Coincidentemente, los grandes défi-
cits son cubiertos con los importantes
superdavitsde cuentas externas quere-
gistran algunas economias emergen-
tes y paises exportadores de petroleo,
con necesidades crecientes de inver-
sién, y donde los titulos de deuda del
gobierno constituyen una alternativa.
¢Puede un pais que constituye uno de
los motores de la economia mundial,
perderdevistalasimplicancias de sus
decisiones con orientaciéon interna,
para el resto del mundo, en un entor-
no de economia mundial globaliza-
da? Los paises industrializados como
Estados Unidos, que son actores rele-
vantes del dinamismo de la economia
mundial tienen una gran responsa-
bilidad en su toma de decisiones por
sus efectos dada la interdependencia
delospaisesyportantounmayorries-
go de contagio.

¢Por que el FMI, que después de la cri-
sis asiatica de 1977 fue dotado de mas
herramientas, tales como, el Foro
de Estabilidad Financiera, asi como
un mayor acceso a informacion ma-
croeconOmica de los paises, tampoco
tuvo una actitud decidida para exigir
la correccion de los grandes desequi-
librios macroecondémicos presentes
en la economia mundial? La historia
tiende arepetirse,asicomoen 1971, la
crisis de Bretton Woods se desencade-
nadebido entre otros alaincapacidad
del FMIparaimponeralos paises con
problemas de balanza de pagos (Es-
tados Unidos, Inglaterra, Francia), la
necesidad de su correccion. Hoy tene-
mos nuevamente a Estados Unidos
con grandes déficit presupuestario
(amén del déficit de balanza comer-
cial), y paises con grandes superavits,
tales como: China, Rusia, Japén y pai-
ses exportadores de petrdleo, a un
FMI incapaz de exigir la correccion
de los desequilibrios macroecon6mi-
cos. ¢Cual es la explicacion? El con-
trol del FMI esta concentrado en un
grupo reducido de paises industriali-

zados. Aun mas, el nombramiento de
la Direccion esta reservada a Francia.
Esto plantea claramente la necesidad
de avanzar en una democratizacion
de la forma de eleccion del responsa-
ble de este organismo. Las reuniones
del Grupo de los 20, donde se acordd
ceder un porcentaje de los derechos
de votacion a economias emergentes
con una gran presencia internacio-
nal, constituye un paso importante en
la direccidn correcta.

El relajamiento de estidndares éticos,
se explica por la implementacion por
parte de las instituciones financieras,
de sistemas de incentivos que favore-
cen comportamientos no razonables,
induciendo a la toma de riesgos exce-
sivos, privilegiando los rendimientos
de corto plazo, por sobre los de largo
plazo.Estosignificaquelosincentivos
eran mas fuertes para anular la aten-
ciéon delas sefiales de alerta recibidas.
La autorregulacion que ha sido uno
de los pilares de la integracion de los
mercados financieros internaciona-
les,descansa en unamayor capacidad
de autorregulacion de los actores del
mercado, lo cierto es que algunos ac-
tores eludieron sistematicamente las
reglas impuestas, como el caso de los
bancos que desplazaron importantes
posiciones fuera del balance general.
En éste sentido, es muy decidor la lla-
mada realizada al gobierno por Jose-
ph Ackerman, Director Ejecutivo del
Deutsche Bank, para que intervinie-
ra: “ya no creo en el poder auto-sana-
torio del Mercado”. Esto significa que
si el mercado no puede sanar las he-
ridas que mantiene a consecuencia
de su propio comportamiento ries-
goso, entonces se debe desalentar la
toma de tales riesgos The Economist,
(2008).

Finalmente, el rol jugado por los me-
dios de comunicacion en sumision de
dar a conocer la situacion econémica
de un pais y del mundo. Para Shiller
(2008), los medios de comunicacion
otorgan una excesiva atencion al tra-
tamiento de la actualidad financiera.
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Explica que los mercados proporcio-
nan “noticias” cotidianas, sobre va-
riaciones de las cotizaciones y permi-
ten abordar los temas expectaculares
y “vendedores”, tales como la forma-
cién delas grandes fortunas olaruina
de tal personalidad. Pero esta escala-
da medidtica, esta saturaciéon de in-
formaciones financieras, termina
segun Shiller por entregar a los lec-
tores/auditores una imagen confusa
de la realidad econ6mica. Se hace di-
ficil identificar las noticias verdade-
ramente importantes. Por otra parte,
los lectores en lugar de evaluar ellos
mismos los datos cuantitativos dis-
ponibles, tienden a remitirse a inter-
pretaciones propuestas por expertos.
Esta atencion excesiva otorgada a las
finanzas parece operar en detrimen-
to de los verdaderos enjuegos econo-
micos.

Conclusiones

El presente trabajo nos ha permitido,
en primer lugar, relevar los principa-
les factores que explican la ocurren-
cia de la crisis subprime, transforma-
do hoy en crisis financiera mundial.
Destacando entre sus causales:
Laaplicacion de una politica moneta-
ria expansionista por parte dela FED,
generando con ello abundante liqui-
dez y la mantencion de tasas de inte-
rés bajas, siendo estas negativas en
términos reales durante un periodo
de 31 meses, desde octubre del 2002
a abril del 2005.

Lasbajas tasas deinterés contribuyen
aimpulsar el precio de los activos es-
pecialmente inmobiliarios, alimen-
tando con ello el uso de instrumen-
tos de deuda complejos, basados en la
técnica de la securitizacion.

Se produce una expansion rapida del
crédito, producto de una flexibiliza-
ciéon de las condiciones de otorgacion
de crédito por parte de los bancos fa-
cilitado porla transferencia del riesgo
de crédito a terceros.

Las instituciones financieras asumen

altos niveles de apalancamiento, sin
una internalizacion adecuada de los
riesgos que implican.

Las debilidades en el gobierno de la
empresa, se traducen en debilidades
en la evaluacion y la gestion de los
riesgos.

Las agencias de calificacion de ries-
go asignan calificaciones atractivas a
instrumentos complejos, planteando
un conflicto de interés, al ser remune-
rados porsu trabajo porlasinstitucio-
nes emisoras de tales instrumentos.
En segundo lugar, presentamos las
advertencias recurrentes planteadas
por importantes actores del sistema
financiero internacional, del mundo
académico, asi como la evidencia ex-
puesta por indicadores economicos,
tales como: la tasa de interés, el indi-
ce sobre precios de las viviendas, la
curva de rendimientos, los que son
ignorados por los responsables de
tomar decisiones, autoridades de go-
biernos, organismos multilaterales
de supervision y control, en circuns-
tancias que con una reaccién oportu-
na hubieran permitido minimizar los
impactos de la crisis.

Por ultimo, buscamos explicar las ra-
zones subyacentes alafaltadeunaac-
titud proactiva de las autoridades de
gobierno directamente concernidas,
asi como organismos internacionales
como el FMI, identificando como fac-
tores explicativos, factores de carac-
ter politico, el debilitamiento de los
estandares éticos, las fallas en la au-
torregulacion de los actores del mer-
cado y el rol asumido por los medios
de comunicacion.&
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