
La crisis financiera 

de los préstamos subprime HÉCTOR GUILLÉN 

ROMO• 

Dese! e hace ti empo , la escuela francesa ele la regu­
lac ión seú.aló que e n e l curso de l capitalismo hay 

pe riodos en los que la acumulac ión el e capital opera ele 
acuerdo con cierta lógica ele co njunto e n el cuadro ele lo 
que se denomina régimen ele acumulac ión.' Esta lógica , 
siempre imperfecta, engendra ele manera continua eles­

equilibrios superados e n el interior del mismo régimen 
ele acumulac ión y gracias al juego ele sus mecanismos. 
En este caso se habla el e peque t1 as cr isis; sin embargo, 
en un momento dado, la acu mulac ión ele tensiones cau­

sada por la lóg ica ele acumul ac ión vige nte no puede ser 
superada en el interior del régimen ele acumulac ión, lo 
cual desemboca en una g ran cri sis (o crisis mayor, como 

la el e 1929). Este fenóme no indi ca que el régimen ele 

Robert Boyer, " La crise actuelle: une mise en perspective historique . 
Ouelques réflexions a partir d 'une analyse du capitalisme fran¡;:ais en 
longue période", Critique de /'Economie Politique, núms. 7-8, abril­
septiembre, 1979. 

acumulac ión vigente llegó a su límite y abrió paso a una 
nueva secuencia histórica ele acumulac ión ele capital. En 

este sentido, se puede considerar que, a di fere ncia ele las 
pequei't as crisis financieras precedentes (asiá tica, rusa, 
bras ilei'ia , argentina , crisis ele la burbuja ele internet), la 

cri sis ac tual ele los présta mos sub primees tan grande que 
pone en cuestión el conjunto ele formas institucionales del 
capita li smo clesreglamentaclo con dom inio financi ero . 

En éste, la distribución del valor ag regado producido en 
las compa t'tías es regulada por instituciones que encua­
dra n el gobierno ele las mismas. Es tas instituciones se 
modifi ca ron ele modo profundo e n los a t1os noventa. La 

negociación colectiva ele los salarios que condicionaba la 
distribución entre los salarios y los be neficios en el rég i­
men ele crecimiento forclista desapareció. La influencia 

ele los accionistas se volvió pre ponderante, a tal punto 
que fue insti tucionalizada en u n principio dom ina nte: 



la creac ió n el e va lo r para el acc io n i sLa. ~ La cri sis ac tu a l es 

"la prim era cr isis fi nan ciera ele la e ra de la titula ri zac ió n 
mas iva"." Co mo los mercados finan cieros fun ciona n sin 

fro nteras , ta nto en esca la nac io na l como internacio na l, 
los ri esgos desc ubiertos e n u na reg ió n del sistema fin a n­

ciero pueden provenir de un a pa rte muy ale jada de o tra. 
En es te se ntid o, interesa de mos trar có mo a partir de 

un subco mpartimento menor del me rcado de créditos 
inmobilia rios estadounide nses, los subjHillle, se produce 

una crisis general de liquidez que a menaza la integ ra lidad 
del sistema fin a nciero , la cua l se convirtió en un a cri sis 

sistém ica que se ex tendió a la economía real. 

DE LA FINANZA INDIRECTA A LA FINANZA DIRECTA 

Sig ui e ndo a Hi cks , a menudo se resalta la difere n­
cia entre un a economía de e ndeud a miento (o de 

crédito), en la cua l e l fin a ncia mie nto de la econo mía es 
en esencia in termediado (con crédito banca ri o) , y un a 
eco no mía de me rcados fin a ncie ros (o de fondo s pro­

pios) , en la que priva e l fin anc ia miento desintermedi ado 
(con e mi sió n de títulos e n los mercados mo ne ta ri os y 
finan cieros):' 

Varios crite rios son enun ciados para di stinguir un a 
economía de endeudamie nto de un a eco nomía de mer­
cados finan cieros. ·; 

El prime r criterio es el modo de financ iamiento de la 
economía. En la economía el e ende ud a miento , el <0usle 
entre la ca pacidad y la neces idad de financiam ie nto se 

opera con un mecan ismo de fina nciamiento indirecto; 
es dec ir, g rac ias a los intermedi a rios financi eros ba nca­
rios y no banca rios . Por el co ntra ri o , en una economía 

de fo ndos propios predomina el fin anciamiento directo 
media nte los me rcados el e capita les . 

El seg undo criterio de di stinción se refiere a la fijación 
de la tasa de interés . En una economía de endeudamien­

to , la tasa ele interés es casi fij a y cle term inada ele ma nera 
admini stra t iva por las au to ridades monetari as (por lo 

2. Michel Aglietta y Antaine Rebérioux, Dérives du capitalisme financier, 
Albín Michel, París, 2004; Michel Aglietta y Laurent Berrebi , Désordres 
dans le capitalisme mondial, Odile Jacob, París, 2007. 

3 . Barry Eichengreen, "Dix quest ions a pro pos de la crise des préts 
subprime", Révue de la Stabilité Financiére, núm. 11 , febrero , 2008, 
p 20. 

4. J.R . Hicks, The Cris1s in Keynesian Economics, Basil Blackwell, Oxford, 
1974. 

5. Christian Ottavj. Monnaie et financement de l'économie, Hachette, 
Par ís, 1995, pp. 295-296; Jean-Fran<;:ois Goux, Economie monétaire 
et financiére, Economica, París, 1998, pp. 124-125. 
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gene ra l en fun ció n de un obj e t ivo de tipo de ca mbio). 
En un a eco no mía de fo ndos propios, la s tasas de interés 
cons titu ye n auté nti cos prec ios de mercado y es tá n e n 

fun ció n de las o fert as y las de mandas e n los dife rentes 
segmentos del mercado de ca pita les. 

Pa ra fina l iza r, e l te rce r cr ite rio se refie re a la fun ción 

del ba nco ce ntral como pres ta mista en últim a in stan­
cia. En un a econo mía de e nd eud a mi ento , los inte rme­

di a rios fin a ncieros obti e ne n muy fácil la mo neda qu e 
neces itan del in st itu to de em isió n g racias a un refin a n­

cia mie nto auto mát ico . En es te tipo de econo mía , los in­
term edia rios financ ieros ba nca ri os es tá n e nde ud ados 

de man e ra es tructura l co n e l banco ce ntral, q ue po r 
o bligac ió n actú a co mo pres ta mi sta en últim a instan­
cia. En un a econo mía de fo ndos propios, los inte rme­

di a rios fin a ncie ros pres ta n si d isponen de una ba se de 
moneda de l banco ce ntra l. En es ta economía , e l banco 
centra l no es tá obligado a actuar como presta m ista en 

últi ma in sta ncia; só lo in tervi e ne si e l sistema ba nca rio 
está a me nazado . 

André Orlé an h a co n s id e rado la eco n o mía ele 

endeuda mien to como un siste ma ce rrado y la economía 
el e fondos propios como un sistema abierto." El siste ma 
ce rrado b loquea la propi ed ad del ca pita l y e l contro l 
administra tivo de las empresas med iante meca ni smos 

fuera del me rcado , y en la organ izac ión ele los cua les e l 
pode r ba nca rio ti e ne un pa pel estra tég ico . El sistema 
abie rto otorga a l mercado un luga r importa nte e n el 
acceso a la propiedad del ca pital y en el co ntro l de los 

equipos dirigentes. 
En el siste ma cerrado , ca racterís tico de Ale man ia y 

J apón, se observa un núm e ro peque úo de soc iedades 
cot izad as; un a base de acc io ni stas dé biles y concentra­

dos; un me rcado de capita les poco líquido , e n el cua l 
la pro pi edad y los de rec hos de co ntrol son poco ne­
goc iados; escasa clarid ad y tra nsparen cia de los dere­
chos de los acc ionistas; un siste ma ele part icipac iones 

cruzadas co mplejo; un a mbi e nte poco favo rable a las 
ofertas públi cas de compra host iles7 y un poder ban­
car io fu erte. 

En el sistema ab ierto, ca racteríst ico de l sistema an­

glosajón , se o bse r va n num e rosas soc ied ades co tiza-

6. André Orléan , Le pouvoir de la finance, Od ile Jacob, París, 1999, 
pp. 202-204. 

7. La oferta pública de compra es una operación emprendida por una 
compañía o una persona sobre una sociedad para tomar el contro l, 
comprando sus acciones en la bolsa a un precio atractivo, superior 
a la últ ima cotización. La oferta es amistosa si se rea liza con el visto 
bueno de la sociedad comprada y es hosti l en el caso contrario. 



das; un a base el e acc ion istas nu me rosa y d ispersa; un 

mercado de capi ta les líquido, donde la propied ad y los 
de rechos ele control con frecuencia son negociados; cla­
ridad y tra nspa re ncia de los derechos el e los acc ionistas; 
sepa rac ión de la propiedad y el con trol; pocas pa r tici­
pac iones cr uzad as ; un a mbie n te en el que las ofe rtas 

públi cas el e com pra host iles son fr ecue ntes y u n poder 
ba nca rio déb il. 

Rec ié n se ha se i'ia lacl o qu e la econom ía fr a ncesa y 
la mayor parte el e las economías eu ro peas ca mbi aron 

ele rég ime n mac rofi nanciero desde in icios de los a i'ios 
ochenta .s En efec to, se considera que és tas pasa ron de un 

régimen de endeuda miento a uno ele fondos propios , en 
el cual las compai'iías recurren menos al endeudamiento, 
fi nanciándose, sobre todo con fo ndos propios (a hor ro 

y em isión ele acc iones) . Se tra ta de un cambi o de lógi­
ca fin anciera de un siste ma cerrado a uno abierto , con 
profu nd as implicaciones económicas y sociales. Es un 

ca mbio en la forma ele reg ulac ión del capita li smo, e n el 
que los mercados bursátiles tienden a volverse pre pon­
deran tes. Es en esta situac ió n, e n parti cular favo rab le 

a los ac reedores (acc ionistas y pres tamistas) , que se i m­
pl a nta u na se ri e ele reformas instituciona les tendi entes 
a favo rece r la negociac ión de los títulos y las transferen­

cias el e r iesgo. És tas son fac ili tadas por la creación de 
nuevos productos fin ancieros, cada vez más complej os, 
que se in terca mbian en los nuevos mercados. 

El resultado de todas estas transformaciones es doble.9 

Por u n lado, no h abría que pensa r que la ex tensión de la 
fi na nza direc ta resulta -como lo sugiere O rléan- de 
un a d isminución de la importancia de los ba ncos. La 
des in te rmedi ac ión tradiciona l qu e sufren estos úl ti­

mos es tá más que compensada por el hecho de que ac­
túan ele manera ac tiva en el mercado de títulos, como 
lo demuestra la importa ncia de las acc iones en sus ba­
la nces. La imbricación crec iente entre los bancos y los 

mercados fi nanc ieros constituye la principal evolución 
del sistema fi nanciero en los úl timos 20 ai'ios. 10 La ínter­
mediac ión tr adicional ha sido completada por nuevas 

form as de ac tividad . La evolución del ac tivo de los ba n­
cos ha o riginado un a modi ficac ión de las fuentes de su 

8. En Francia, por ejemplo, se advierte una fuerte disminución del papel 
del crédito en el financiamiento de la economía: de 70% del total de 
financiamiento de la economía, en 1978, se pasa a 41%, en 2001. 
Henri Bourguinat, Les intégrismes économiques, essai sur la nouvelle 
donne planétaire, Dalloz, París, 2006, p. 54. 

9. /bid, pp. 55-56. 
1 O. Jean-Paul Pol lin, "Systéme bancai re: rupture o u continuité? ", en 

Pierre Dockés y Jean-Hervé Lorenzi, Fin de monde ou sortie de crise?, 
Perrin, París, 2009, p. 137. 

Una crisis de solvencia 

generalizada se apoderó 

del sector finan ciero 

a medida que pérdidas 

cuantiosas minaron las 

bases de capitales propios 

re ntabilidad . A un r iesgo en ese ncia vinculado con las 
va ri ac iones de la demanda de un producto industri al o 
de un se rvicio, se h a sumado un r iesgo unido a los mo­

vimientos especulativos en los mercados fi na ncieros .11 

Por otro lado, conviene subraya r que la fin anza de mer­
cado, por su inventiva y su capac idad permanente para 
crea r nuevos productos, no tiende a separa rse de la eco­

nomía rea l, sino a inte rca lar entre és ta y e ll a misma una 
cascad a de operac iones que deriva n un as de o tras. De 
ahí la cuestión primordial de una fina nza que vive cad a 

vez más de sí misma y por sí misma, volviéndose autóno­
ma. En estas condiciones, es mayo r la lóg ica fi nanciera 
que la industri a l la que domin a. Las em presas no son 
tr atad as como comunid ades vivas, sino como simples 

act ivos fi nancieros. Se crean , se compran , se venden , se 
escinden o se reúnen (fusiones-adquisiciones) a partir 
de centros de dec isión que ac túa n sólo e n función de la 

rentabilidad . Se dir ige n cad a vez más h ac ia un capi ta­
lismo patrimoni al, o capi ta li smo ele los acc ioni stas, en 
la medida en que las compa liías se fi na ncia n más con 

acc iones y las fam ilias d ispone n de un a par te crec iente 

11. Fran<;:oise Renversez, "De l'économie d'endettement a l 'économie 
de marchés financiers", en Comprendre la finan ce contemporaine, 
La Découverte, París, núm. 3 marzo, 2008, p. 62. 
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de activos financieros en su patrimonio (los par ticulares 
recurren cada vez más a los organ ismos institucionales 
para la gestión ele su patrimonio) .12 

La norma de gestión de las compaúías, que busca sólo 
el va lor para el accionista, las somete por completo a la 
dictadura de los mercados bursátiles.1' La búsqueda ele 
va lor para el accionista es el principio que establece el 
víncu lo más estrecho entre las finanzas y la economía. 

Conduce a una disminución sens ible del ritmo el e in­
cremento de los salarios , desconec tándolos del aumen­
to ele la procluctiv icl acl del trabajo, y a una ampli ación 
ele las clesigualclacles en la distribución ele los ingresos. 

El poder ele los directivos se subordina a la soberanía 
del accionista. En esta nueva situación, la finalid ad ele 
la empresa no es maximizar el beneficio , sino el bienes­

tar ele los accionistas; es decir, el fltuo ac tu alizado ele los 
futuros d ividendos. Pero como éstos son clesconociclos , 
só lo pueden ser an ticipados por el coru unto ele la comu­
nid ad financiera en el mercado bursátil. Éste expresa 

una opin ión común respecto al crecim iento, que se re­
fleja en el va lor ele mercado el e la empresa; es decir, en 
su curso bursátil. Maximizar el flujo antic ipado el e cli­

viclenclos futuros equivale a maximizar la cot ización en 
la l>ulsa. La maximización se logra grac ias a maniobras 

financieras, como el aumento ele la palanca ele encleu­
damiento,14 la compra por pa rte ele la compa!'iía ele su s 

12. Dominique Plihon, Le nouveau capitalisme, La Découverte, París, 

2003. 
13. Michel Agl ietta y Laurent Berrebi, op. cit., pp. 34-41. 
14. El efecto de palanca permite amplificar la s ganancias debido a la posi­

bilidad de pedir prestado e invertir más que su propio capital. 
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propias acc iones, la distribución ele opciones ele compra 
ele acc iones (stock options) 15 y ele otras vent<Uas desmesu­
radas a los directivos, 1¡; el anuncio el e operac iones ele fu­

sión y adquisición el e compaúías. Estas operaciones no 
están vinculadas con clesempeúos económ icos y desvían 
e luso de l beneficio ele la inversión productiva. En pocas 
pa labras, maximizar la cot izac ión e n bolsa depend ien­
te ele la opinión financiera no es equivalente a max imi­

zar la rentabilidad a largo plazo ele la compail.ía. Así, la 
soberanía del acc ion ista no significa só lo la preponde­
rancia de los accionistas actuales ele la empresa por lo 

que toca a dec ision es estratég icas. Implica la stuec ión 
ele las compaúías a la comunidad ele los accionistas po­
tencia les, con la mediación ele la bolsa . En resumen , se 
trata de una auténtica "d ictadura ele la bolsa sobre los 
objetivos ele las empresas". Ji 

Establec ida desde principios ele los aúos noventa en 
Estados Unidos, y generalizándose a Europa, la doctrina 

15. Se trata de un complemento de remuneración (vincu lado con la evo­
lución del valor de la acción), reservado a los cuadros dirigentes. Los 
beneficiarios sólo obtienen provecho después de un periodo más o 
menos largo fijado de antemano (por lo general, de tres a cinco años). 
ejerciendo su opción; es decir, comprando la acción al precio original y 

revendiéndola al precio del momento, logrando así un beneficio. 
16. La instauración de las remuneraciones de los dirigentes de las empresas 

en función del valor de las acciones se vuelve sistemática. Esto tiene 
por objetivo alinear el interés de los dirigentes con el de los accionistas. 
El resultado es un incremento considerable de las remuneraciones de 
los dirigentes y una profundización de las desigualdades en el seno de 
las compañías . Este proceso que indujo, sobre todo en Estados Unidos, 
una concentración de la riqueza en manos de un pequeño grupo, se 
inscribe en lo más profundo de las estructuras del nuevo capitalismo. 
Michel Aglietta y Antoine Rebérioux, op. cit . p. 21. 

17. Michel Aglietta y Laurent Berrebi, op. cit., p. 36. 



del va lor para el acc ioni sta impone una norma de ren­
dimiento sobre los capita les propios muy por enc im a 
del rendimiento económ ico del capita l, incluso en los 
at'ios en los que este último rendimiento baj a. Incluso en 
Europa, en pleno marasmo económ ico prolongado, el 
rendimiento financiero progresó de manera continu a, 
acercándose a las escalas ex ig id as por el cap italismo fi­
nanci ero mundial; es decir, por un acc ionariado mun­
dializado e indiferente a las condiciones económ icas de 
los pa íses donde invierte. 

La regu lac ión macroeconómica de l capitalismo ha 
cambiado de manera profunda. 18 El régimen de creci­
miento f01·dista se caracterizaba por u n aumento pa­
ralelo de la productividad y de los sa larios reales , que 
mantenía estable la distribución. Claro está que el crédi­
to tenía cierta función. Podía provocar un a aceleración 
coyuntu ral de la demanda, financia ndo la vivienda y los 
bienes de consumo durable. Es por ello que las tensiones 
en este régimen de crecimiento originaban inflación, 
combatida con políticas monetar ias restrictivas que te­
nían la virtud de desvalorizar las deudas . De lo anterior 
resu ltaba un ciclo de demanda global, modulado por la 
variación de las tasas de inflación. En el régimen de crea­
ción de valor para los acc ionistas , la regulación pasa por 
los mercados de activos. El regulador es el incremento 
de la riqueza de las familias, acompañado por una des­
igualdad social creciente, ya que sostiene la demanda 
que valida el rendimiento financiero del capital. Pero el 
aumento de esta riqueza no es posible sin la expansión 
del crédito, que eleva el precio de los activos. Las tensio­
nes en la regulación se manifiestan como crisis fin ancie­
ras y no como alzas súbitas de precios. El débil aumento 
de la mayoría de los ingresos sa lariales y las presiones 
deflacionistas sobre los precios, ejercidas por la compe­
tencia de los países emergentes, bloquean las tensiones 
inflacionistas localizadas . 

El dominio de la fin anza invierte las relaciones que 
se habían establecido durante "los gloriosos años trein­
ta", cuando la finanza estaba al servicio de la economía. 19 

Somete la acumulación de capital a exigencias tales de 
rendimientos financieros, que inducen comportamien­
tos desequilibran tes para las compañías y la economía 
mundial. La competencia de los países emergentes (sobre 
todo China y la India) transformó el modo de formación 
de los precios en los mercados de bienes y de trabajo. Las 
empresas han perdido su poder sobre los precios en los 

18./bid , p. 57 . 
19. /bid., p. 63. 

mercados de sus productos. Por ello actúan en el mercado 
de trabajo, librando un ataque feroz a los costos salaria­
les. (El ataque contra los costos salariales es un fenóm eno 
que se generalizó en los grandes países de la Organiza­
ción para la Cooperación y el Desarrollo Económ icos­
OC DE- desde la implantac ión de la doctrina del va lor 
para los acc ionis tas en las compúiías durante los úios 
noventa). ~0 La consecuencia es una deformación en la 
di stribución primaria de los ingresos, en detrimento de 
los asa lariados. No sólo la parte sa larial ha disminuido, 
sino que la distribución del ingreso en el seno de los asa­
lar iados se ha vuelto más desigual. El va lor para el acc io­
nista impone su lógica a toda la economía. Invirtiendo 
los poderes en el "gobierno de las compai'iías", también 
lo hace en la distribución de los riesgos. En lugar de que 
el beneficio sea la parte fluctuante del ingreso en el ciclo 
económico, son los ingresos de los accionistas los que se 
protegen. El riesgo es absorbido por los asalariados, por 
la desconexión de los salarios y la productividad, por el 
desempleo y el trabajo precario. 

A partir de lo anterior, paraAglietta y Berrebi se plan­
tea un problema de coherencia macroeconómica. Para 
mantener un beneficio alto y constante se requiere una 
demanda dinámica. Ésta no puede provenir de los países 
emergentes, ya que éstos tienen excedentes estructurales 
en sus balanzas de pagos; tampoco puede surgir de los 
ingresos salariales, ya que su crecimiento es débil. Podría 
generarse de los ingresos distribuidos a los acc ionistas y 

20. De un mecanismo de aceleración inflacionista gracias al poder de 
los asalariados sobre las compañlas y de éstas sobre los clientes, se 
pasa a un mecanismo de aceleración deflacionista gracias al poder de 
los clientes sobre las compañlas y de éstas sobre los asalariados. En 
efecto, la mundialización y la llegada de China y la India al comercio y 
al mercado mundial del empleo ocasionaron un cambio radical de la 
distribución del poder de negociación entre los diferentes agentes . 
De los años setenta a finales de los noventa, los asalariados contaban 
con poder de negociación e imponlan sus exigencias sa laria les a las 
empresas que disponlan de poder de mercado suficiente para trasladar 
cualquier alza de costos salaria les u otros a los precios de venta . Los 
clientes, también asalariados, repercutlan esta alza de precios sobre 
sus salarios, que aumentaban más. En este caso, cualquier alza su· 
plementaria de los salarios o de los precios exógenos (de productos 
energéticos o alimenticios! podla provocar una aceleración inflacionista 
a cierto plazo si la poli ti ca económica, sobre todo monetaria, no se man· 
tenia vig ilante. Por el contrario, desde hace algunos años la situación 
ha cambiado: los clientes tienen un poder de negociación sobre las 
compañlas, que ya no disponen de poder de mercado como resultado 
del exceso de oferta de bienes y servicios en el mundo. Sin embargo, 
las empresas tienen la posibil idad de trasladar esta ausencia de poder 
de mercado a los asalariados debido a que el exceso estructural mundial 
de oferta de mano de obra les retira a éstos todo poder de negociación . 
Constatando la erosión de su poder de compra, los asalar iados, que 
son también clientes, imponen bajas adicionales a los precios de venta . 
Michel Agl ietta y Laurent Berrebi , op. cit., pp . 65-66 . 
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a la é lite clirec tira , pe ro la masa globa l el e estos ing resos 

es i nsu fi cien te pa ra sos tener u na el e m a ncl a ag regad a en 

rápido crec imiento. La respuesta a es te el i lema se encuen­

tra e n otra dime nsió n d e la muncli a li zac ió n fin a ncie ra, 
qu e es la poderosa ex pa nsió n de l crédi to . El capi ta li s­

mo co nte mporáneo e nco ntró la dema nda que le pe rmi ­

te rea li za r las exige ncias el e va lo r para e l acc io ni sta en 

e l crédito a las fa mili as . Los desequilibri os fin a ncie ros 

mundi a les se acumula ro n sin un a contra te ndencia que 

los co rrig ie ra . Al favo rece r e l a lza el e los ac ti vos pa tri ­

monia les , e l crédito desconec tó e l co nsum o del in g reso 

di spo nible . Constituyó e l vín cul o entre el va lor pa ra e l 

acc io ni sta, que se volvió la fi na lid ad el e las compú lÍas, 

y la ac umul ac ió n pa trimo ni a l co nve rtida en fi nalid ad 

de las famili as. Todo es te proceso llegó a su pa rox ismo 

en Estados Unidos , g rac ias, en t re otras ca usas , a l meca­

ni smo de la titula ri zac ión . 

LA TITULARI ZACIÓN 

E n el unive rso ele la fin a nza direc ta que ofrece opo rtu­

n id acles ele benefi cio sin equiva lente en la economía 

rea l y some tidos a un a compete ncia que los empuj a a 

aum e nta rl as el e m a n er a in cesa n te, los op er adores fi­

n ancie ros es tá n a ta l punto obnubilados por la idea de 

rendimiento que pueden llegar a subestimar su correlato: 

e l ri esgo . Sin embargo, los ri esgos a que se e nfre nta n las 

instituciones fi nancieras ha n aume ntado desde los ú tos 

se tenta. La apa ri ció n de los productos derivados co in­

cide con el co lapso del sistema de Bretton Woods, que 

prec ipitó el surgimiento del ri esgo privado de cambio ex­
tra t1j ero, hasta entonces as umido por el sec tor públi co.~ ~ 

Las va ri ac io nes de las tasas de inte rés y de los tipos el e 

ca mbio se a mplifi ca ro n . Los mercados de obligac io nes 

y de acc io nes se e nfre nta ro n a un a fu erte vo la tilid ad . 

Para afro nta r es ta situación , las instituciones fin ancie ras 

tom aro n u na se ri e ele medid as pa ra control ar y reducir 

los ri esgos. El proceso de inn ovac ió n fin a ncie ra pe r­

miti ó , segú n los espec i a li stas ,~~ la aparic ión de nuevos 

in strum e n tos fin a ncie ros necesa ri os pa ra un a mej o r 

aclmin ist rac ió n d el riesgo por par te ele las in stituciones 

fin a ncier as. La primera ge nerac ió n ele es tos productos 

21 John Eatwell y Lance Taylor, Finanzas globales en riesgo, un análisis a 
favor de la regulación internacional, CEFIDAR-Siglo XXI, Buenos Aires. 
2005, pp 16-20. 

22. Frederic Mishkin, Monnaie, banque et marchés financiers. Pearson 
Education. París, 2004, pp. 383-409. 
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cl e rir a cl os ~" (swa jJs, ojJi i ons, .fuluiPS , wruTa nts), cread os 

entre 1970 v 1990, es valiosa pa ra la reducc ió n ele ri esgos. 

En e llos se encue ntra la pro mesa el e que todo puede se r 

cub ierto, el e q ue no hay ri esgo pa ra e l cua l no ex ista un 

producto espec ífi co que permi ta la pro tecc ió n y de que el 

aza r es co n tro lacl o e n su to ta 1 icl acl. Las sa las el e mercad o 

el e los ba ncos se ha n vue lto un a impo rta nte fu en te de 

em pl eo pa ra eco no mi stas y mate máti cos espec ia 1 izados 

en el cálc ulo el e probabi lid acl es ele los re nd imientos y de 

los ri esgos . ~4 

Entre los productos deri vad os el e la segunda gener a­

ció n , que surge después el e 1990, cabe des taca r los de­

ri va rl o s rl e l cré dito y los produ ctos estructurados . Los 

prim e ros ti e ne n po r o bj e t ivo tr a nsferir los ri esgos de 

23. Como su nombre lo indica. un producto derivado derivad e un producto 
clásico llamado subyacente. El subyacente puede se runa divisa. una 
acción. una ob ligación, una materia prima. También puede tratarse 
de activos inmate riales. como los índices de bolsa o de precios de 
las materias primas. El antecedente más remoto de los productos 
derivados se remonta a los contra tos conti ngentes que se utilizaban 
en Venecia en el siglo XV. Es en Ch1cago, a mediados del siglo XIX, 
cuando se desarrollan los instrumentos derivados para proteger 
a los agricultores del riesgo de las f luctuaciones de precios. Sin 
embargo, es sólo con la liberalización de los mercados de capita l, en 
los años setenta del siglo pasado. que prolifera una gran can t idad de 
productos derivados que se pueden redactar sobre cualqu ier base: 
"sobre los movimientos de las tasas de interés o la s tasas de cam bio 
monetarias. o sobre el nivel de un índi ce de la bol sa de va lores. o el 
interesante ejemplo del banco de Salt La k e City, que emitió un certi­
ficado de depósito cuya tasa de interés estaba vinculada al número 
de vic torias del equipo de basquetbol Jazz de Utah" John Eatwell y 
Lance Taylor, op. cit., p. 118. 

24. En la evolución de esta industria de productos derivados. la interven­
ción de alg unos economistas poniendo precio a los derivados fue 
fundamental. Robert Merton y Myron Scholes, premios Nobel de 
economía en 1997. fueron autores en 1973 de un modelo de eva luación 
de opciones sin el cual el mercado de productos derivados no hubiera 
conoc ido un espectacular desarrollo. Este modelo supone que los 
movimientos de precios de los derivados siguen la misma bitácora 
distributiva normal que el movimiento browniano típico de muchos 
fenómenos físicos. Seis meses después de la aparición de su modelo, 
Texas lnstrument publicó un anuncio en el Wa/1 Street Journal que 
alaba los méritos de una calcu ladora que permitía obtener " los valo­
res de Black y Scholes" Má s allá de esta anécdota. hay que señalar 
que desde 1975 los operadores financieros comen zaron a utilizar la 
fórmula de Black y Scholes para mejora r la gestión de la cartera de 
tít ulos. Sin embargo, la celebridad de Black y Scholes no sólo está 
asociada con la obtención del Nobel y su influencia en el crecimien to 
de la industria de productos derivados. sino con el papel que desempe­
ñaron como asesores del fondo especulativo LTCM (Long Term Capita l 
Managementl. que condujeron científicamente a la quiebra en 1998. 
En Francia, la Escuela Normal, que en los años sesenta se hizo notar 
por ser un importante centro de reflexión del pensamiento marxista. 
a finales de los noventa organizó uno de los coloquios internacionales 
más prestigiados respecto a los productos derivados . La otrora escuela 
de Althusser no quería quedarse atrás de la Escuela Politécnica. de 
la Universidad de Dauph ine o de las múltiples business schools a la 
francesa en la formación de operadores destinados a las salas de 
mercados de los bancos franceses . 



au se ncia el e rembol so el e un c rédito a una contraparte, 

s in ced e r la p ro pi ed ad d e l cré dito. El ri esgo es e ndo ­

sado p o r un vtnrl!'dor dt jJJ'o ll'rrión (una a seg urad o ra u 

o tro ba nco) sin qu e la pro pi edad de l crédito sea tran s­
fe rida . 1vli entras más e leva do sea e l ri esgo , mayo r se r{t 

la re mun e ra ció n. El ri esgo el e crédito se de fine co mo e l 

ri esgo el e pé rdid as co n sec uti vas a l in cumplimi ento el e 

un co mpromi so el e re mbo lso el e de uda s po r pa rte ele un 

pres tata rio (prés ta mos bancarios, ob ligac io nes, crédi­

tos com e rcia les) . Este tipo el e ri esgo co nst itu ye uno el e 

los pelig ros más re leYantes para un banco , como lo re­

cue rda n las nume rosas p é rdid as vin c ulad as co n políti ­

C<IS ele cré cl i to imprudentes . Los productos cl e ri \'aclos el e 

crédito proveen un medio mu y aprec iado po r los bancos 

pa ra deshace rse el e man e ra di sc re ta el e cienos ri esgos, 

sin comprom e te r la re lac ió n co me rc ia l que manti e n e n 

co n sus mej o res pres tata rios. Los productos der iva dos 

el e crédito se cla sifi ca n fue ra el e ba la nce, lo que pe rmite 

recluci r la ex ige ncia el e fo ndos propios . 

La titu lar izac ió n (ser uritiza lion) es una téc nica finan ­

cie ra qu e pe rmite n egoc ia r e n los me rcados fin a nc ie ros 

créditos in scr itos e n el ac tivo el e un age m e econó mico 

(po r ej e mplo, un ba n eo) . ~ .; E 1 i el e a l es Lra n sfo rm a r tod o 

e n títu los fá c il es negoc iab les que se pued a n ve nd e r e n 

cua lquie r momento . Es te idea l equiva le a transfe rir un a 

g ra n pa rte d e l ri esgoasumicloa l aco l ec ti v icl a cl. ~'; D eesta 

ma nera, g rac ias a la t itu la ri zac ió n , e l banco tran sfo rm a 

un crédito, es d ec ir, un co ntrato come rc ia l a la rgo pl a­

zo, ca re nte po r natura leza el e liquidez, e n un producto 

el e me rcad o , p o r cl elini c ió n líqu id o y a pr io ri susce p­

tibl e el e se r ve nd id o e n c ua lqui e r in s tante . ~' El agente 

eco nó mi co d eja el e aseg ura r e l f in a nc ia mi e nto el e los 

cré cl i tos ti tu la ri za cl os y se desea rga e n o tr a e n t i d ad eco­

nó mica . Las prim e ras ope rac io nes el e titul a r izac ió n tu­

Yie ron luga r e n lo s a li.os se te n ta, cuando las age nc ias 

fede ra les es tadounide n ses tit ul a ri za ron la carte ra el e 

crécl itos hipo teca ri os res ide nc ia les ga ran t i zaclos por e l 

gobierno el e Estados Unid os. En los a rios oc he nta, otro 

tipo el e acti vos fu e obj e to ele estas ope rac ion es: eré di to s 

sobre tatjetas el e créd ito y préstamos a l co nsum o, e ntre 

ot ros. H ace poco, los ban cos come rc ia les ap li ca ro n es ta 

téc nica a los prés ta mos ba nca rios . La titul ar izac ió n se 

convie n e as í e n un a ope rac ión finan c ie ra que tra n sfo r-

25. Denise Flouzat y Christian de Boissieu, Economie contemporaine. Les 
phénoménes monétaires, tomo 2, PUF, París, 2004, pp. 126-127. 

26. Isaac Johsua, La grande cnse du XX/é siécle. La Découverte, París, 
2009, p. 20. 

27. Olivier Pastré y Jean-Marc Sylvestre, Le roman vrai de la crise financiére, 
Perrin, París, 2008, p 59. 

ma los prés tamos banca ri os, po r tradición ilíquidos, e n 

tít ulos n egoc iab les e n los m e rcad os g rac ias a una e n­

t icl acl jurícli ca ad hoc. En esp ecí fi co, el mo ntaj e el e es ta 

ope rac ió n se rea li za en dos e ta p as: ]) const itu c ión el e 

una ca rte ra el e c ré ditos qu e fi g uran en e l ba la n ce el e 

una e mpresa indu str ia l, co me rc ia l o ban ca ri a , y 2) ce­

sió n el e es ta ca rte r a a un a es tru ctura o filial no reg ul a­

d a f ue ra el e balan ce, d e no min ad a e n Estados Un idos 

vehíc ul o p a ra propós itos espec ial es. Esta es t ruc tura es 

la qu e se proc ura e l fin anc iami ento , emiti e ndo títu los 

(o bli gac ion es) co mprad os por inve rsioni s ta s, fo ndos 

es pe c ul a tivos u otros . Los inve rsio ni stas qu e adqui e­

ren es tos títulos p e rcibe n co mo co ntrapa rtid a los in­

g resos (inte reses y rembo lso d e l prin cipa l) surg idos de 

es tos tí tulos. Pe ro lo más inte resa nte el e todo es que los 

ba ncos no se confo rm aron co n titulariza r los créditos, 

sin o que adoptaron un a nu eva es trateg ia el e bú squeda 

ele ga nanc ia , i nvi rti e nclo e llo s mismos e n pro el u e tos el e 
la titul a ri zac ió n . 
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En o tras pa la bras , e l prime r o bj e ti1·o el e la titulari za­

c ió n es crea r para un conjunro el e títulos el e un mo nto 

pequei'io, co mo el prés ta mo co ncecliclo a un a pe rso na o 

a una fami li a , un in strum e m o 1-inanc ie ro co mpara bl e a 

u na ob ligac ión el e tipo clás ico el e mo nto e leYado , susce p­

tib le el e se r tratado e n un me rcad o sec undario fluid o . 

G rac ias a la titul a ri zac ió n , mil es el e p rés ta mos indi,·i­

clu a les son reaco ncl ic io naclos , imita nclo un a o bligac ió n 

clás ica, y reve ncliclos b~o es ta prese ntac ió n a inve rsio ni s­

ta s. El producto ele esta s 1·e n tas pe rmite a los o rga ni smos 

pres tamistas la recupe rac ión de los capita les ava n zados , 

que po drán d es tinarse a o to rga r nueYos prés tam os. E l 

be ne fi c io resulta e nto nces el e las co mi sion es obtenidas 

po r e l reaconcl iciona m ie n Lo el e los prés tamos in el iviclua­

les e n títulos y el e las que resulta rá n el e la co lec ta ele las 

me nsua 1 id acles pagadas por los pres ta ta rí os para a mor­

tizar e l prés ta mo (esto últim o e n caso el e que no se haya 

cedido e l de recho el e co lec ta a un te rce ro). El aumento 

ele es te tipo ele ope rac ion es, no só lo e n Estados Un idos 

si nota mbié n e n Europa , se ex plica ad e m ás por e l d eseo 

el e las compa i1ías que dirigen es tas o pe racion es el e cli s­

m in u ir e l riesgo finan cie ro glo ba l, tra nsfi ri endo el ri esgo 

el e crédito vinculado co n los c réditos titularizados a los 

inve rsio ni stas. Al reducir los ca pita les comprome tidos , 

la titulari zac ión permite una mej o ría e n el rendimie nto 

sobre los activos y el e las re lac io nes cl ave que eva lú a n e l 

éx ito el e la empresa. Ade m ás , pa ra los bancos la titul a­

ri zac ió n tiene la vent~a d e a li ge rar sus ba lances , pros i­

g u ie nclo sus operaciones con un a base el e fondos propios 

intacta , lo que les p e rmite respetar el coeficiente Coo­

ke-!vlc Do nough de 8% . ~~ Di c h o el e ma ne ra más clara , la 

titul a ri zac ión deja que los bancos se su straigan a las re­

g las el e prudencia de l Ba nco el e Pagos Internacional es 

el e Bas i lea grac ias a u na co n ta bi 1 ida el paralela , ll a macla 

.fuera di' balance, en la cua l se reg istran montos elevados 

ele c réditos. La titulari zac ió n se insc ribe así e n e l la rgo 

proceso d e clesintermecli ac ió n y me rca ntilizac ión cl es­

cri toan tes . Gracias a e ll a la comun ida el financiera pe nsó 

qu e ha bía encontrado la m a rtinga la últim a en mate ri a 

d e ri esgos el e crédito. 

En es ras condiciones , se co nside ra que las i nnovac io­

nes fin a ncie ras permitirían a 1 siste ma financiero reacon­

cli c io na r y distribuir e l ri esgo . Redu c ir ía n el vo lum e n 

el e los fondo s propios necesa ri os pa ra que e l siste ma pu-

28. El coeficiente Cooke prudencial de solvencia fijado en Basilea seña­
la que la relación entre los capitales propios de un banco y el tota l 
de compromisos riesgosos (créditos y activos diversos) debe alcanzar 
como mínimo ocho por ciento. 
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di e ra a bso rbe r es te ri esgo. De e ll o res ultaría un a baja 

e n e l cos to el e los finan c iami e ntos p;1ra lasco mpa iií as1· 

para los acle¡ u ir ie n tes el e ,-¡y ie ncl a. "'' O e es ta ma ne ra. e n 

teo ría la m e rcantili zac ió n el e los créditos me jo ra la e fi ­

c ie nc ia d e l siste ma fin a nc ie ro, al pe rmitir la mutuali za­

c ió n vcli se minac ió n d e l ri esgo no e n e l se no de l siste ma 

ban ca rí o , si no e n e 1 conjunto el e !mundo financi e ro (in ­

cluye nclo los paraísos fi sca les o fe re ntes el e una a bso lu t<l 

o pac id ad ). 1" Sin e mba rgo, '' tra nsfe rir un ri esgo no es 

hace rl o desaparece r. C rea ndo nu eYOS productos (swaps, 

o pc io n es, d e ri vad os d e l crédi to, produc tos es tru ctura­

dos, e tcé te ra ) los me rcados mutu a l iza n e l ri esgo como 

lo hacen las aseg urad o ras. Co n la dife renc ia el e qu e 

la ley el e los graneles núm e ros no se ap li ca . C laro es tá 

que todo e l mundo no in c umple a l mi smo ti em po pe ro 

c ua ndo las ta sas el e in te rés a um e ntan su a lza afec ta a 

todos pudi e nd o provoca r un el i 1 u vi o de ba n ca rrotas". :11 

Ade m ás , co mo en la prácti ca e l o rgani sm o que está e n 

e l o rigen d e l créd ito no co n se rva los ri esgos, se Yue h-e 

m e nos es tri c to en su a ná li sis ve n su seg uimi e nto . En 

co nsec ue n cia, la ca ntidad el e los c réditos e n e l sistem a 

a um e nta , su ca licl aclm eeli a se deg rad a , los fondo s ban­

ca rios propios que los garanti za n so n cada vez más dé bi­

les y aumentan los ri esgos que co rre n los comprado res 

el e los títulos. Es justo este tipo el e prác ti cas , a le ntad as 

por la proliferación de in novaciones financieras, las que 

es tá n e n e l origen el e la cri sis el e los prés ta m os subpri111 e, 

ya qu e la t itu lar izac ió n pe rmite la administrac ió n de l 

ri esgo, pero no lo e limin a. 

ORÍGENES DE LA CRISIS DE LOS CRÉDITOS SUBPRIME 

La cri sis financi e ra que se inic ió e n Estados Unidos en 

e l verano de 2007 sorpre ncl ió a casi todos los obse r­

vad o res . Poco antes ele esa é poca , muchos a nti cipaban 

un aumento de los incumplimi e ntos el e pago sobre los 

préstamos hipoteca rios ri esgosos (los fa mosos stibjHi 111 es), 

pe ro nad ie imag in aba que aque llo fu era a dese mboca r 

e n un a cris is finan c ie ra qu e a lg un os no 1·ac ilaro n e n 

29. Barry Eichengreen, op. cit. , p. 28. 
30. Incluso Aglietta y Berrebi pensaban, antes de la crisis de los subprime. 

que los métodos de transferencia del riesgo utilizados por los bancos 
estadounidenses (sobre todo la titularizac ión sistemática de los cré­
ditos hipotecarios) formaban parte del dispositivo prudencial que los 
había vuelto más flexibles y más fuertes. contribuyendo a su buena 
salud. Michel Aglietta y Laurent Berrebi, op. cit, p. 121. 

31. Henri Bourguinat y Eric Briys, L'arrogance de la finance, comment 
la théorie financié re a produit le krach, La Découverte, París, 2009, 
p. 23. 



co nside ra r ta n g rave co mo la el e 1929; pe ro lo más qu e se 

te m ía e ra un fre no el e la economía es tado unide nse que 

no se ex tende ría a l res to d el mundo. La hi sto ri a fue o tra, 

ya que se as ist ió a un viraje brutal ele la coyuntura . 

La c ri sis el e los subp rime se ex pli ca -según los ex­

p e rtos d e l Co n sej o el e An á li sis Econ ómi co el e Fra nc ia 

(CAE) '"- po r tres tipos el e facto res: desequilibri os ma­

croeco nó m icos, el isfun cio n es m icroeco nó m icas y prác­

ti cas fin a ncieras ri esgosas . 

Po r lo que LOca a los d esequilibri os macroeconó mi­

cos , el pumo el e pa rtid a lo con stitu ye el exceso el e liqui ­

dez e n esca la mundia l p rovocad o p o r los impo rta ntes 

excede ntes come rcia les y una fu e rte tasa el e a ho rro e n 

los pa íses emerge ntes , sobre todo e n Chin a. La liquidez 

se refo rzó tambié n po r los excedentes come rcia les ele los 

pa íses ex portado res el e m ate ri as primas . Sin emba rgo, 

el aum en to ele liquidez e n el mundo no provocó un in ­

cre mento e n la infl ac ió n el e los bi e nes y los se rvicios (el 

excepciona l crec imie nto ele la capac id ad el e producc ión 

e n Chin a y e n o tros países eme rge n tes i m piel ió el a 1 za ele 

los prec ios) . Po r el co n tra ri o , la infl ac ió n mundi a l no 

dej ó ele deseen cl e r y su vo 1 a ti lid a el el ism i nuyó . La es La bil i­

dad el e la Infl ac ió n se acompalió ele una me nor flu ctua­

ción de l producto inte rno bruto (PIB) y ele sus compone n­

tes . Tod o esto , aun ado a un a mej o ra el e las condicio nes 

macroeconóm icas y ele un a mo cle rn ización ele las estruc­

turas fin a ncie ras ele los pa íses eme rgen tes, con tribuyó a 

hl\'o rece r la co nfi an za . De lo a nte ri o r resultó un a di smi­

nu ció n el e la m·e rsión a l ri esgo, lo que p rovocó un a baj a 

ge nera li zad a el e las primas el e ri esgo . La red ucc ió n el e la 
infl ac ió n y el e su m la tilicl acl , combin ad a con un a baja el e 

las prim as ele ri esgo, condujo a un a di sminució n ele las 

tasas ele inte rés a la rgo pl azo a pesar d el endurec í mien to 

- qu e a lg unos co nside ran ta rd ío-de la po líti ca d e la Re­

se rva Fede ra l el e Es tados Unidos (FED). La baj a el e las ta­

sas ele inte rés y el e las prim as ele riesgo nutri ó un crédito 

abunda nle y ba ra to ."" Si bien el exceso el e 1 iq u icl ez no in­

ciclió sobre el prec io el e los bi e nes y se rvicios, re pe rcuti ó 

32. Patric k Ar tus . Jean-Pa ul Betbéze, Christ ian de Boiss ieu y Gunther 
Capelle-Biancard, La crise des subprimes. Conseil d'Analyse Écono­
mique, La Doc umentation Fran ~a i se , 2008. 

33 . La interrupción del aumento regular de los sa larios a inicios de los 
años noventa empujó a la gente a util izar el ahorro para mantener su 
nivel de vida y a endeudarse (los estadoun idenses tienen un endeu­
damien to equ ivalente a 46 000 dólares por persona) . En materia de 
incapacidad de ahorro y gusto por el endeudamiento, Estados Unidos 
t iene la marca mundial. En efec to, la tasa de ahorro pasó de cerca de 
10% del PI B, a finales de los años ochenta, a casi cero en la actua lidad, 
incluso con un ligero desahorro en 2005. Olivier Pastré y Jean-Marc 
Sylvestre, op. ci t , p. 70. 

sobre e l prec io el e los ac ti vos, c uya o fe rta es m ás ríg ida : 

las bo lsas m uncli a les aumenta n a 1 ig ua 1 que e l prec io ele 

los bie nes inmue bl es. El a lza de l prec io el e los ac ti vos fa­

vo rece la ex pa n sió n el e los c réditos hipo teca rios , ya que 

los prés ta mos es tán ga ra nti zad os con el va lo r el e los ac­

tivos in mobi 1 ia ri os. El a lza d e l prec io ele los act ivos tuvo 

por ig ua l un a incide ncia p os iti va e n e l co n sumo g rac ias 

a l efec to e n la riqueza , lo que a le n tó un refo rza mi e nto 

d el o ptimi smo favo ra ble a l crec imiento. En e fec to , e n 

una situ ac ión e n la que la tasa el e a h o rro el e las famili as 

h abía ca ído a ce ro, la bu rbtú a inmobili a ri a res ide n cia l 

p ermitió ex traer fondos que los es tad o unide n ses des­

tin a ro n a la co mpra ele bie nes el e co nsumo p roducidos 

en su mayo ría e n e l ex tremo O ri ente , e n pa rticul a r e n 

China. Estos fondos provenía n el e la plu sva lía ob te nid a 

por la reve nta el e la vivienda, d el refi nancia mie nto el e 

un prés tamo hipo teca rio ex istente po r un mo nto más 

elevado o incluso el e prés ta mos hipo teca ri os adi cio na­

les adosados a Jos fo ndos pro pios cautivos e n la viviend a, 

cuyo va lo r no cesaba el e aumenta r. 

¿Porqu é priva rse el e con sumir cuan do es ta n fác i 1 e n­

deuda rse? Todo es ta ba puesto para volve r lo más líquidos 

pos ible los me rcados el e ac ti vos. La bolsa , cla ro está, p e ro 

tambié n el sector inmobili a rio , ya que la di sposición ele 

ac ti vos constituí a u na fu e n te ele 1 iq u ic\ ez casi in mee\ iata . 

Bas taba con ofrece r e n ga ra ntía su casa o su ca rte ra e n 

bolsa. "' En ot ras palabras, en Estados Unidos la fin a n za 

se a mpa ró e n el co nsumo , vo lviéndolo d e pendie n te no 

só lo el e la evo luc ión ele la economía rea l (mo nto de l in­

g reso , ame n aza el e d esempleo), como e n e l pasado, sino 

tambié n ele los sobresa ltos el e la esfe ra f1na ncie ra (a u­

mento d e l va lo r ele un a casa ele la que se es pro pi eta rio, 

inc reme nto el e la bo lsa), lo c ua l creó un e ng ra naj e p e r­

n ic ioso que mu y rápido mos tró sunocivicl ac\ .1
" 

A los d ese e¡ ui 1 ibrios mac roeco n ó m icos se ag rega n 

- según losexpertos del CA E- di sfun ciones microeconó­

micas, como la exigencia ele rentabiliclacl y el relaj amiento 

ele las condiciones ele a tribuc ión ele los prés tamos. 

Tras la ca íd a ele las bo lsas ele va lo res a pa rtí r ele 2000 

(es tallido ele la burblú a el e inte rnet), los inte rmedia rios 

fin ancie ros se vie ro n obligados a e ncontra r ot ras co lo­

cac io nes co n re ntabilidad e levad a para sa ti sface r las 

34. El involucramiento de las familias estadounidenses en la bolsa alcanzó 
niveles excepcionales. De 1989 a 1998, el porcentaje de familias 
estadounidense que poseían acciones pasó de 31.6 a 48.8 por ciento. 
El peso de las acciones en su patrimonio financiero aumentó también, 
pasando de 20 % en 1985, a 50 % en 1999. Isaac Johsua, op. cit., pp. 
26-27. 

35. /bid , pp . 23-42. 
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neces idades el e sus e 1 ie n tes. Cuan do los me rcad os el e ac­

cio nes decaYero n , los i m ·e rsion isla s se el i ri g ieron e n bus­

ca ele la ca licl acl hac ia los me rcados ele las o b ligac io nes . 

Sin e mbargo. de bi do a los clesequ i 1 i brios macroeconó­

mi cos, las ta sas act uar ia les e ran mu y baja s. Para hace r 

fre nt e a esta n. ige nc ia el e re ntabi 1 iclacl-re forzacb por 

la co mpe te ncia el e n ue\·os i m erm e cl ia ri os fi n<l!l cie ros, 

com o los f o ncl os el e e obe rtura ca mbi a ri a"''- , los ba neos 

ad o ptaro n dos tipos d e es trateg i<tS: a u me m a ron e l \·o lu ­

m e n el e su ac ti\·icl acl , re lajando las co ndi cio nes ele a tri ­

bu ció n el e los préstamos , e in nm·a ro n. 

El co mporta mi e n to ele los ba ncos e n m a te ri a el e atri­

bu ció n el e prés ta m os es procíclico po r tradición , va qu e 

los cr ite ri os se sua viza n cuando la coy untura es fm·o­

rabl e y se e ndurece n e n caso el e vira je. Para los crédi­

tos subjJI'illll', es te e fecto se ma nifes tó e n plenitud. Los 

crécl i tos subjHi me des ig n a n cré cl i tos hipoteca ri os oto r­

gados a prestatarios ri esgosos , a dife re nc ia el e los cré ­

ditos Jnillll', co ntratados co n pres ta ta rios que o fr ece n 

exce le ntes ga rantías de re mbo lso. 17 Coex isten así d os 

gr upos el e fa mi 1 ias : e n e l prim e ro , fa mi 1 ias de bajos re ­

cursos , pe rtenec ie ntes e n su m ayo rí a a las min o rías é t­

ni cas , p<tga u la sas d e inte rés e levad as ; e n e l segu ndo , 

famili as el e cla ses aco m o dada s pagan tasas b aj as. La 

lóg ica de es to rad ica e n e l h ec ho d e qu e las t asas e le \·a­

cl as in cluye n un a prima de ri esgo para comp e nsa r las 

p é rdidas del pres tamista en caso el e in c umplimi e nto 

36. Se trata de fondos de inversión especulativos que siguen políticas muy 
agresivas de inversión. Se caracterizan por no estar reglamentados 
por una autoridad de mercado, por utilizar un efecto de palanca (lo que 
les permi te no sólo invertir el dinero que les confían sus clientes. sino 
también los préstamos que contra tan con los intermediarios financie­
ros) y ser poco líquidos para sus clientes (a quienes les solicitan plazos 
a veces prolongados para recuperar sus fondos). Michel Aglietta y 
Sandra R1got, "Le róle spécifique des hedge funds dans la transmission 
du risque systémique: une contribution a u débat réglementaire". en 

Patrick Artus et al., op. cit. 
37. En 1990, una empresa en Estados Unidos decidió reunir una gran 

cantidad de información referente al crédito de los estadounidenses 
(monto de sus préstamos. retrasos en los pagos, número y tipo de 
créditos). Toda esta información se sintetizó en un registro individual, 
FICO, para seguir día a día el comportamiento de los individuos en 
materia de crédito . En 1996. los organismos rle crédito estado­
unidenses adoptaron el registro FICO como una referen cia para 
evaluar la fiabilidad de los prestatar ios. Se establecen de manera 
empírica segmentos de indiv1duos en una escala que va de 350 a 900 
puntos. Por debajo de 620 puntos se encuentran aquellos que los 
bancos consideran que tienen un comportamiento dudoso respecto 
al crédito (con retrasos de pago o incluso una quiebra personal!. Se 
le denomina prime al segmento de prestatarios cuyo nivel supera 
620 puntos y subprime al que está por debajo de los 620. Paul 
Jorion, "Dans l'ceil du cyclone: la crise de l'immobilier américain ", 
en Comprendre la finance contemporaine. núm. 3, La Découverte, 

París. marzo de 2008 . 



d e l prestatario. Ent re 2001 y 2006 , e l mo nto d e los cré­

ditos subprillll'e n Estados Un idos se multiplicó po r s ie­

te , pa sa ndo d e 94 000 a 685 000 millon es d e d ó la res. 

Las carac teríst icas d e es tos préstamos evo lu c io naro n 

mu cho. Se ach·ie n e un mu y fuene a um e nto d e los prés­

tamos a tasa va ri ab le, e n detrim e nto d e los prés tam os 

a ta sa f ij a: los p rime ros pasa n d e 1 a 13 por cie nto y los 

últimos , d e 41 a 26 por cien to. E l res to es tá compuesto 

po r présta mos híbridos (a tasa rua los primeros a!'ios )' 

d espués a Lasa va ri ab le) y d e présta mos que per m i Le n e l 

re mbolso de una parte impo rtante d e l cap ita l e n e l úl ­

timo per iodo. Estos ú !timos se popu la ri za ron e n 2006, 
re prese mando 15% d e los prés ta mos subjHilllt , co ntra 

menos el e 3%, e n 2005. La ta sa el e inte rés propues ta a las 

famili as estado unide nses el ism i nuyó entre los Ú1os 2001 
y 20 04, d e 9.4 a 6.7 por ciento e n promedio , s ig ui e nd o 

e n esta e\·o lu c ió n la di sminu c ión el e las tasa el e inte rés 

so bre los e mprés t itos públi cos . Lo más so rpre nde!lle 

acontec ió e ntre los a iios 200 5 y 2006 . En tamo qu e las 

ta sas de in te rés sobre los empréstitos públicos aumen­

taban , las ta sas el e interés so bre los préstamos hipote­

car ios perman ec ie ro n estab les.:" 

El te rce r e le mento que es tá e n e l or ige n d e la cr isis 

de lo s subjHimnon las prác ti ca s financieras ar ri esga­

da s bi e n desc ritas por Pauljo ri o n. :"' En e l sector de los 

subjJrime, los individuos no d ispone n a menudo ni de u na 

cue nta ni el e un a cheq ue ra e n a lg ún ba nco nacio na l. Su 

acceso a l c rédito sig ue otro ca min o . Los préstamos son 

o to rgad os por corredo res que con tac ta n a sus clie ntes 

por te léfono. Se trata el e co rredo res que no di spone n de 

nin g una li cencia y trata n de obte ne r un a co mi sión oto r­

ga ndo un c rédito a un pani cul a r (a l cu a l le ade lanta n 

din e ro e n e l mu y co rto plazo) , re\'endi en clo después e l 

co ntrato a un banco bien estab lec ido . En much os casos 

se trata de préstamos de no min ados ninja , otorgados a 

individu os que no di spon e n el e in g reso (no income), d e 

trabajo (nojob) y ni el e activos (no assets) . ~" Los corred o­

res ti enen muy pocos esc rúpulos res pec to a la man e ra 

el e conven ce r a los i ncl ivid u os eles usc ri bi r un prés ta mo : 

prom eten po r tel éfono co ntratos mu y inte resa ntes y les 

hace n firm ar otra cosa. De cua lquier manera, e n mar-

38 . Patrick Artu s et al .. op. ci t. , p. 28. 
39. Paul Jorion, L'implosion la finance contre l'économie ce que ré véle et 

annonce la "crise des subprimes ", Fayard, París, 2008. 
40. Todo esto se dio en el marco ele la expansión de la ideología ele la 

sociedad propietaria, concepto difundido por el Cato lnsti tute (grupo 
de estudios nacido en el seno de la extrema derecha estadouniden­
se de tendencia libertaria) Es ta ideología reivindicaba la idea de que 
tocio mundo podía volverse propietario de su vivie nda. 

zo d e 200 7 ha bía e n Estados Unidos y e l Re in o Un id o 

más d e un bill ó n d e dó la res el e j!I'Í'strnnos lll l'n lirosos, con­

cedidos sin ve rifi cac ión d e l ing reso y d el patrimo ni o de 

los presta ta ri os:' ' 

Aunque los pres tatari os de l secto r subjJrim e presen­

tan un ri esgo e levado de a use nc ia el e re mbol so , és te no 

es tomado e n c uenta por var ias ra zo nes . 

La prim e ra es que los co rredo res no se interesa n pa ra 

nad a po r e l po rvenir d el crédito; só lo les inte resa la co­

misión obtenida en el momento ele la firm a de l contrato. 

El ban co a l cua l reve nde n e l créd ito no cobra comi sió n , 

p e ro sí lo h ace po r gas to s el e a p e r tura d e ex ped iente, 

adm ini st rac ió n , e tcé tera. H ace una buen a operac ió n 

adq uiri e ndo e l présta mo , cualqui e ra que sea e l futuro 

el e este último. Aunque e n prin c ipio e l ban co d e be rí a 

preoc uparse por sabe r si e l crédito se rá rembolsado o 

no , e l meca ni smo de la titul a ri zac ión, men cion ad o co n 

ante lac ión , le pe rmite despreocupa rse por e l fu tu ro d e l 

créd ito. En efec to , g racias a la titulari zación , los ban cos 

revend e n sus prés tamos a ba ncos de inve rsión el e vVa ll 

Street, as í co mo a dos organismos semi públicos : Fa n n ie 

Mae v Freddi e :Vl ac.'~ De cua lqui e r manera , e l a lza e n e l 

prec io ele los a loja mientos ga rantizaba el endeuda m ie n­

to d e los presta ta ri os, in clu so subj!l'illle. 

Los prestata rios se aprovec haban d e l a lza e n e l \'a­

lor el e sus casas para negoc iar un nue\·o crédito que les 

permití a pagar los in te reses d el precede n te . La aprec ia­

ción d el bien inmueb le se conve rtía as í e n la base para 

refi n a nciar la hipoteca cad a dos o t res ai1os . La so lve n­

c ia de los prestatar ios no se apoya ba e n ingresos rea les, 

sin o en un ende udamie nto recurrente . Se tenía la im­

presión d e que la casa que se rvía el e ga rantía , ahorraba 

e n luga r de su propi e tario , cua ndo lo qu e aconLecía era 

que e l a lza de su precio provenía de un fin a nc iam iento 

cada \'ez más fácil. El víncu lo e ntre el crédito y el prec io 

de los ac ti vos era esencial. Había un a espec ie d e c írculo 

vicioso según e l cua l e l c rédito inOuía e n e l prec io, mi s­

mo que va lid aba e l crédito. 

41. Ol ivier Pastré y Jean-Marc Sylvestre, op. cit., p. 165. 
42. Estos organismos semi públicos aseguran, desde hace 40 años, la flui­

dez del mercado inmobiliario estadounidense comprando préstamos 
hipotecarios a los bancos. Para ello disponen de una linea ele crédito 
ga rant izada por el Estado, lo que les permite obtener dinero prestado 
en el mercado a tasa s de interés más bajas que un banco . Se sirven el e 
esta garantía pa ra com pra r los préstamos inmobil iarios hipotecarios a 
los establ ecimientos de crédito que los suscribieron. Esto les permite 
deshacerse de esos préstamos y poder suscribi r nuevos. Este mecanis­
mo asegura el mantenimiento de una oferta de crédito en condiciones 
más favo rables que si el mercado se regulara solo, sin que ninguno de 
los organismos conceda préstamos a los particulares. 
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La titubri zac ió n af'eCLÓ e n un ini c io a los prés tam os 

hip otecar ios. pe ro m u\· r á pido o tros tip os el e créditos 

sin ·ie ron el e so pone : crédito s para i<l co mpra el e a u­

tom Ó\ i les, cré cl i tos <l es tucl ia n tes, La 1j e r a s el e cré cl i ro. 

Co mo e n e l caso d e los prod uc tos de ri\ aclos, los inge­

ni e ros f in <tn e ie ros pro pu sie ron nu e\·os pro du ctos com­

pu es tos cada \·ez m ás ref' in a cl os , co mpl ejos \ opa cos . 

Estru c tura ron procluc tos fin a n e i e ro s sinté ti cos e m pa­

qu e la nclo c réditos el e or ige n\' f ia bilid ad cl i\·e rsos, qu e 

fue ron \·e nd iclos a los in \ e rs io ni stas \' e ntre los c ua les 

de s tacaban los fondo s es p ec ul a ti \·o s el e a lto ri esgo, 

por lo ge ne ra l fili a les de g raneles ban cos d e ill\'e rs ió n 

o com e rc ial es. 

En pocas pal a bra s , se se lecc ionan créditos d e cli­

\·e rso tipo (origina /i on), se les e mpaqu e ta e n coo 1:1 

(si me/u mi ion) y se les ve nde a a ho rradores que ti e ne n con­

fian za (d islribul ion). Este modelo (origi nalion-slm rlu ralion­

dislribu tion) , seg ún e l c ua l los ban cos u o tros agentes 

subsc ribe n un ri esgo, lo fr ag me ntan )' des pués se sepa­

ran , titu la ri zándo lo, sig ue un a lóg ica que ti e ne límites 

e\·id e ntes . Con la mu ltipli cac ió n de los instr um e ntos 

para tran sfe rir los ri esgos ya no se sabe a cie ncia cie rta 

e n quié n recae e l ri esgo . La titu la ri zac ió n no constituye 

un med io pa ra un a mejor gest ió n de los ri esgos, sino e l 

instrumento d e su pro pagación·'·' . La titulari zac ió n y los 

múltiples prod uctos es tructu rados (híbridos) , inte rca­

lando \'ar ias contrapartida s e n tre e l gene rado r de l ri es­

go y e l que lo aseg ura, osc urec ie ron su seguimie nto :':' 

Los mod e los m ate má ticos u ti 1 izados pa ra e labora r estos 

produ ctos d er ivados son tan co mplej os que incluso sus 

c readores te rmin aron por no comprende rlos:' '; En es tas 

co ndi c io nes , los in ge nie ros financiero s fabr ica ron u n 

43. A los títulos constituidos a partir de préstamos hipoteca rios se les 

denomina RMBS (títulos residenciales adosados a préstamos hipo­
tecarios). Forman parte de ellos los MBS adosados a créditos inmo­

biliarios prime reservados a los prestatarios más d1gnos de confian­

za y los ABS adosados a créditos inmobiliarios subprime en los que 
se concentran los prestatarios riesgosos. Los CDO son obligaciones 

cons t ituidas reag rupando en un solo ti tu lo alrededor de una centena 

de certificados. formando parte de diferentes ABS, que no proceden 
necesariamente del mismo sector. Existen. por ejemplo, CDO que 
combinan préstamos hipotecarios subprimey ABS adosados a deudas 

sobre tarjetas de crédito. 
44. Jean-Paul Pollin, op. cit., p. 140. 

45. Hay, por ejemplo, CDO compuestos por otros CDO que se denominan CDO 

al cuadrado . A este respecto, la Unión de Bancos Suizos explicaba, el 4 de 
septiembre de 2007, que "los CDO al cuadrado son VIrtualmente imposi­

bles de anali zar 1 ... 1 Para anali za r un simple CDO al cuadrado constituido 

por 125 títulos diferentes se necesitaría conocer la información relativa 

a9 375titulos". PauiJorion , L'implosion ... , op. cit , pp. 107-108. 
46. Jean-Hervé Lorenzi, " La crise á deux visage", en P1erre Dockés y Jean­

Hervé Lorenzi, Fin de monde ou sortie de crise7, Perrin, París. 2009. 

p. 27. 
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coc te l c:-.: pl os i\o : un sistem <tlinan c ic ro hip ercompl tjo 

que a f'uer z<l d e transf'er ir ri esgos , los subes timó. Todos 

los ing redi e ntes el e la cri sis, qu e cas i nadi e pre\·ió , se ha­

bía 11 re un id u. 17 

LA EVO LUCIÓN DE LA CR ISIS DE LOS SUBPRIME 

La burbuja y la cr isis, e l asce nso a la c umbre Y la caída 

a l ab ismo ilu st ra n có mo e n e l mundo ele la finan za 

hav meca ni sm os co rreCL i\·os co ntra te nd e ncias o mec a­

ni smos ele autorregulación. Los excesos sig ue n a las b;Ua s 

\·io le ntas q ue co rrige n a lzas ext re mas, el e ta l sue rte q ue 

la finan za só lo co n oce e l rég im e n el e los banda zos e n 

se ntid o o pues to. En e l d es pl o me tod o se \' ue lve i nte rcl e­

pend ie nte . Secto res de l me rcado qu e se consid e ra ba n 

desconec tados , ma nifi esta n una co r re lac ió n. Los precios 

el e los act i\·os qu e te nían mov imi entos o pues tos, se a li ­

nea n . Esta sin cron izac ión result a ele u na úni ca obsesió n 

que ga na ele modo prog res i\'O tocios los seg me ntos del 

m e rca do v los un e clura m e e l d esp lo m e: la bú squ ed a 

fre né ti ca el e liquidez . 

La f ina nza , a nre tod o , es tá gobe rn ada pur fu e rzas 

e le me ntales d e la o pinión y la cree n c ia . La cris is fi n an­

ci e ra es e n sí mi sma e l d es plom e d e un a c ree n cia co­

lect iva. Cua ndo la creen cia co lec t iva se d esplo m a es e l 

gran es tré pi to. De un a in q ui e tud difu sa se p asa a un a 

i nq u ie tucl ab ie rta. Los o p e radores te rmina n sin t ie ndo 

e l ma lesta r el e sus propios excesos y so n i nva cliclos y co n­

fundidos p o r la idea d e qu e la dinámi ca e n la que es tá n 

impl icaclos no podrá sos te ne rse po r mucho t iempo . Pero 

es ta inquietud a ún es p r i\·a cl a . La coa l ició n ele in te re­

ses que obtien e n provec ho de la situac ió n es d em as iado 

p o de rosa p ara qu e incliYiclu os a islados puedan mani­

fes ta r sus eludas , e n públi co . Pa ra qu e es te sentimi e nto 

co mpa rtido por muchas p e rsonas el e m a n er a pri vad a 

se co nvi e rt a e n un asun to co mún públi co , se n eces ita 

un a inte rve nc ió n ex te rn a capaz el e vo lve r consc ie m es 

a los age ntes el e qu e tocios pie nsan lo mi smo. En e l caso 

4 7. En Francia, uno de los pocos autores que anticipó la cr isis fue Henri 

Bourguinat, quien desde 2006 alertó respecto al ascenso de un nuevo 

riesgo de sistema vinculado con el modo de transferencia del riesgo 
que operan los productos financieros. En especifico, Bourguinat 

señaló que "la cuestión decisiva que se plantea es la de saber si la 

finanza moderna que sobresale en instrumentar productos cada vez 

más complejos y evolucionados para organizar esta transferencia de 
riesgos particulares no crea uno en escala global cuando menos igual 

de importante. Éste es el problema del nuevo riesgo de sistema que 

se niegan a menudo a reconocer los integristas de la fin anza". Henri 
Bourguinat, op. cit., p. 64. 



el e la finan za, ta l inte rvenc ió n to ma la fo rm a el e un su­

ceso impres iona nte y visibl e para to d os: una qui e bra 
impo rta nte ." 

La cr isis el e los subjnimeilu stra el e marav ill a e l mode­

lo ge ne ra l desc rito . En efecto , tra s e l es ta llido el e la bur­

btua el e i nte rn e t, los es tado un icl enses empre ndi e ron el e 

man era cl e libe racl a un a políti ca ex pansiYa para sos te ne r 

la con111tura ~ · d ese ndeuda r a las e mpresas que había n 

pedido pres tad o mucho en la fas e el e a lza bolsista el e los 

a ii.os nO\·e nta. Sin embargo, los prob lema s que ,.i,·ie ro n 

muchas com pa 1i ías en cuanto a su r orma el e gobie rno, en 

2002 -entre los cua les des taca la quiebra el e En ro n-, se 

tracltu e ro n e n un a recaída d e los me rcados. La co nfi a n­

za no vo lvía y la econom ía es tado unide nse se des liza ba 

el e mane ra pe lig rosa hacia la pendi e nte de la el e nac ió n. 

En es tas circun stan cia s, AJan Gree nspan dec idi ó prose­

g uir po r mucho ti empo una políti ca el e reac ti,·ac ió n , e n 

un ini c io co ncebid a co mo un a po lítica d e corto pl azo. 

En efec to , tra s co mprobar la pe rsistenc ia el e la inqui e­

tud e n e l mercado y te nie ndo e n me nte e l la rgo pe riodo 

el e d e fl ac ió n e n japó n, q ue se rese ntía aún en 2002 , la 

FED d ec idió sostene r una po líti ca mu y ex pan si,·a. Las 

ta sas de inte rés se ma ntuvie ron durante mu cho ti empo 

en alreded or de 1%, lo qu e sig nifi ca ba ta sas el e inte rés 

rea les negativas, a pesa r el e la baja infl ac ió n . La po i íti ca 

el e el i ne ro bara to pe rmitió a los ba ncos otorga r créditos 

a corto p lazo, e n particu la r e n e l sector inm obiliario. El 

48. Frédéric Lardan, Jusqu'a quand? Pour en finir avec les crises finan ­
ciéres, Raison d'Agir, París, 2008 . 

mercado inmobilia rio es taclou n iclense crec ió el e manera 

co nsid e rab le porque -como ya se se li a ló- las f'a mi lias 

se end eud a ro n sin mes ura, ra ,·o rec ie nclo la apa ri c ió n 

el e un a burbtua inmobiliari a:'" Esta expa nsió n de l cré­

dito se acompa1ió po r un a lza en e l prec io el e los bi enes 

inmuebl es hasta e l oto ii. o el e 2006 , en Estados Unidos , y 
hasta 200 8 en ot ros países, )'a qu e la de ma nd a po r es te 

tipo el e bi enes no cesaba de c rece r. Una e no rme burbtu a 

inm obiliari a se presentó en Euro pa , sobre todo e n Es­

pa lia , e l Re in o Cnido y, en me no r medi da , e n Fran cia . 

"Los prec ios el e los bi enes in mu ebl es se d esco nec ta ron 

por co mpl e to el e to das las carac te rística s fundam e nta­

les de l mercad o . En Fran c ia aum e nta ron de 60 a 80 por 

c ie nto desd e 1998. En e l Re in o Un ido y Espa1ia se dupli­

caron e n 10 a lios. Desd e e l mo me nto en que e l c rédito 

es o to rgad o co ntra e l prec io el e ac tivos qu e no pe rmi te n 

a los qu e pidi e ro n pres tad o ext rae r ingresos susce pti ­

bles d e re mbo lsa r la de ud a , e l re mbo lso só lo se ga ranti­

za con e l a lza de los prec ios"''" Ta l p roceso supu so a trae r 

sin inte rrupció n nuevos co mprado res de ,.i,·ie ndas cuya 

situac ió n e ra cada vez más preca ri a , en ,·inud d e que las 

49. La aparición de una burbuja inmobiliaria puede detectarse comparando 
la evolución del precio de las rentas con el de la propiedad. En Estados 
Unidos. hasta 2000 los precios de los bienes inmuebles y las rentas 
evolucionaron ele manera si ncrónica. Después, el precio de los bienes 
inmuebles aumentó 70% en relación con las rentas, lo cual consti­
tuía un signo indudable del surgimiento de una burbuja. Jean Ti role, 
" Déf ici ts ele liquidité : fon dements théoriques", Revue de la Stabilité 
Financiére. nl!m. 11. febrero de 2008, p. 65. 

50. Michel Aglietta, La crise, pourquoi en es t-on arrivé la? Comment en 
sortir?, Eelitions M icha Ion. París, 2008, pp. 40-4 1 
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fami li as más fm·orec id as hab ía n o bte nido créditos d e 

ma ne ra pre1·ia . Un a g ra n ca ntid ad el e p rés ta mos r ies­

gosos fu e o torgada a fam ili as que no di spo nía n el e los 

me e! ios pa ra ,·o ll'e rse pro pi f' t a ri os o qu e no lograban re­

nm·a r su crédito cuando ll ega ba e l plazo el e la re negoc ia­

c ió n (los préstamos subjnime re prese nta ro n e n Estados 

Unidos más el e 20% d e los nuei'Os prés tamos e n 2005 )' 
200G). --.¡ Pa ra p e rmitir les te ne r acceso a la pro pi edad . 

los ba ncos o los orga ni smos d e créd ito proponían a las 

fam ili as préstamos a tasas\'ar ia bles, fija s y a trac ti vas los 

tres prim e ros a ti os, pero re negoc iabl es d es pués el e este 

pe ri odo e n con el icio nes me nos at ract ivas . En efecto, las 

fami li as podían obtener un segundo prés ta mo a partir 

d e un a reva lor izac ió n d el act ivo (la casa) qu e se rvía el e 

ga rantía. Se ge ne ró as í un a situ ac ión a ber ra nte el e d os 

o más créd itos oto rgados con la misma ga ra ntía. 

En 2006, los créd itos s ig ui e ron ofrecié ndose , a pe­

sa r el e qu e las tasas el e inte rés co me nzaro n a aume n tar y 

de que e l mercado inmobilia ri o dio signos el e fat iga . Se 

trataba ele u na situación ex pi icada por e l m e ca n ismo de 

la titul a ri zac ión , que pe rmitía a los pres ta mistas desha­

cerse del ri esgo. En estas condic iones, la mayo ría de los 

créditos otorgados e n 2006 e ra dudosa , as í com o los tí­

tulos emitidos, in corpora ndo estos créditos con la ay u­

d a el e los espec ia li stas el e la fin a n za est ru cturad a . Sin 

embargo, las age ncias el e notac i ó n "~ e nca rgadas ele cla­

sifi ca r los ri esgos ele los ac tivos finan cie ros at ribuyé ndo­

les un a nota continu a ro n considerándolos como títu los 

seguros has ta la prim ave ra el e 2007, dej a ndo ele lado e l 

hec ho ele que e l me rcado inm obili a rio se o ri e ntaba a la 

baj a desde se is meses antes . El comporta miento el e es­

tas age ncias el e notac ió n (S tan d a rd & Poor's, i\lloo cl y's, 

Fitch , por citar a las más im portantes que controlan 95% 

del me rcado mundi a l ele la notac ió n) no es un g ra n mis­

ter io . ''3 Se trata ele compaliías come rcia les privad as que 

actúa n e n un me rcado oligopóli co, lo que las inclin a a 

conductas mimé ti cas que ex pli ca n la co nve rge ncia el e 

las no tas. Sus cli entes son los emiso res el e títulos, quie­

nes paga n por la eva luac ión ele és tos. Como cu a lquie r 

51./bid, p. 41. 
52. Las agencias de notación son empresas privadas que cotizan en bolsa 

y están sometidas a restricciones de rentabil idad. Estas agencias cali­
fican -entre otras cosas- a las compañías, colectividades locales o 
estados que lo solicitan y que pagan por ello, ya que las calificaciones 
obtenidas permiten tener acceso a todos los sistemas de financia­
miento. Estas agencias evalúan la solvencia de las empresas, la s 
colectividades locales o los estados. y en función de esta evaluac1ón 
califican a sus clientes (de AAA para los me¡ores, como el gobierno es­
tadounidense, a O para las compañías en incumplimiento de pago) . 

53. Frédéric Lordon, op. cit., p. 44. 

960 COMERCIO EXTERIOR. DICIEMBRE DE 2009 

1·e ndedor, las age n c i<~ s compren die ro n que e l cli e nte es 

re1·. r\ sí es que ha1· poca s pos ibi li d<1d es pa ra qu e un ba n­

co qu e h<wa dec id ido titul a ri za r c rédi tos inm obili a ri os 

y los ll el'e a un a age nc ia ele e1·a lu ac ió n a ntes el e emitirl os 

a l me rcado , rec iba L1 not ih cac ió n ele qt te sus productos 

son el e u na de plorable ca 1 id a el,. el e que lo hará saber el e 

man e ra pública . Las age ncias que rea li za n un a d oble ac­

til'iclacl el e consej o)' ele e va !u ac ión ap rm·ec haron a fondo 

e l ex traordinario crec imi e nto del negoc io el e la eva lu a­

ció n asoc iado con la titul ar izac ió n )' co n una crec ie nte 

co mplejidad de los productos finan c ie ros. 

De 1998 a 2005, e l mercado inm ob ili a ri o fun cio nó 

como se suponía: e l prec io el e las casas se in creme ntó y 

un a g ra n ca ntidad el e las hipotecas e ra re fi nanciacla des­

pu és d e unos a tios. El punto d e inn ex ió n d el me rcado 

inmobili ar io estado unide nse se situó e n 2006, c ua ndo 

come nzó a resultar difícil vende r los b ienes inmue bles 

a prec ios que aún e ran elevados. El costo el e los bi e nes 

inmu e bles detuvo su ascenso a medi ados el e 2006 y co­

me n zó a desce nder e n e l te rce r tr im es tre ele ese mismo 

a ti o . Esto ele in medi a to a u mentó la p ro ba bi liclad de a u­

se ncia el e rembo lso el e los c réditos, proceso que se vo l­

vió mas ivo e n la primavera de 2007, cua ndo el e ma ne ra 

prec ipitad a las agenc ias el e notac ió n bajaron las notas 

que h abían a tribuido a los títulos emitidos a part ir ele 

los c réditos hip oteca rio s. Los in ve rsio ni stas cesaron 

de compra rlos . Ade más, como todos los créditos , e ra n 

d epe ndi e ntes del mi smo facto r el e r iesgo, ya que todos 

es ta ba n ga ra nti zados con e l va lor ele los bienes inmu e­

bles, y como todos estaba n correlac ionados e n e l in terior 

ele productos sinté ti cos qu e se supo nía g radua ba n los 

ri esgos, e l dete rio ro fue rápid o y bruta l. Los productos 

p odridos-como di ce Aglietta-arrast ra ro n a los o tros 

e n u na espec ie el e e fe c to d o minó . 

A comien zos ele 2007, los me rcad os ele capita les di s­

ponían el e un a liquidez abundante y los inve rsioni s tas 

só lo ex ig ían peque11 as prim as el e riesgo . Los bancos d is­

pon ían ele sobrada liquidez y es ta ba n bi e n capita li za­

dos, co n un ma rge n de seg urid ad importa nte respecto 

a las ex ige nc ias reg lamenta ri as d e fondos propi os . Lo 

mi smo acontecía con los ot ros compone ntes de l siste ma 

f in a nc ie ro. Inclu so, e n mayo de 2007 habría sido el i fíc i 1 
preve r que las p é rdidas so bre las in vers io nes hip oteca­

rias mbjYrim.e pudi e ra n o ri g in a r un a c ri sis ele ta l mag ni ­

tud , co mo la obse rva mos hoy. A nte todo , las pérdid as 

sobre los prés tamos subjHimeera n li mitadas: los cá lc u­

los más p es imi stas las situ a ba n e n 250 000 millon es d e 

d ó la res, lo que represe nta un a go ta el e ag u a respecto 

a los bill ones el e d ó lares n egoc iad os e n los m e rcad os 



mundi a les . Además, pa ra los actores co n un mínimo 

de info rm ac ió n , los incumpli m ie n tos sobre los crédi­

tos hipo tecari os su.bjJ1'ime ya se espe raba n . Sie ndo e l 
me rcado subjHime el más arriesgado del sector h ip o te­
car io , no h abría po r qué so rpre nde rse de que a lgun os 
p restatar ios no pudi era n honra r su crédi to . Las co n­
sec ue ncias de es tos in cumplimi entos fu e ro n el fac to r 
que desencade nó la ac tua l c ri sis mundia l. '" ¿Cómo se 

llegó a es ta situ ac ión ? 
El inicio de la prime ra e tapa de la cri sis fin a ncie ra 

puede situ a rse en el ve rano de 20 07, cuando los fin an­
cieros empieza n a tomar conciencia de que a fuerza de 

multiplica r las operac iones y cortar en pedazos el riesgo, 
lo disemin aron po r todos lados, incluso en los sit ios más 

imprevistos . Se descubre que los ri esgos del subjJ1'imese 

encuen tran e n los ba ncos, las aseguradoras , las coloca­
doras de fondos u otros orga nismos fi nancieros, ta nto 

en Estados Unidos como en Eu ropa, J apó n o Austra li a . 
El 20 de junio se in for ma que los dos fondos especula­
tivos administrados por Bea r Stearns (in stitución con 
85 aiios el e hi storia in mac ulada) que invirtieron en títu­

los adosados a préstamos hipoteca rios ele baja ca lidad es­
tán a punto de se r cerrados. El 30 de julio, el banco alemán 
IKB se ii a la pérdidas vinculadas con las consecuencias de 
las dificul tades del mercado hipo tecario estadouniden­

se ele baj a ca lidad. El 9 ele agos to , BN P Paribas cierra tres 
fondos de colocación, argumentando su incapacidad para 

proceder a una evaluac ión ap ropi ad a en la situac ión que 
se vivía en aquel ento nces. Ell3 ele septiembre de 2007, 
el Reino Unido se confrontó a una cor rida de depositan­
tes del banco Northe rn Rock, espec iali zado en el o tor­

ga mien to de créd itos hipo tecarios que represen taban 
77% de sus habe res ."" La última vez que vieron escenas 
de pánico parec idas en el país fue en 1866. 

Las malas noticias se acumularon en 200 8. En marzo, 

Bear Stearns estaba al borde de la quiebra . En la semana 
del lO a ll6 de ese mes, con una corr ida ba nca ri a menos 
por re tiros fí sicos de sus clie ntes en ventanill a que po r 
tra nsacc iones elec tró nicas, el banco vio cómo en 48 ho­

ras su liquidez se evaporó. Este caso de most ró que las 

54. Ricardo J. Caballero y Arvind Krishnamurthy, "Les chaises musicales: 

un commentaire sur la crise du crédit". Revue de la Stabilité Financiére, 
núm. 11. febrero de 2008 . 

55 . Sin duda alguna, la corrida bancaria está vinculada con la declaración 

del director del Banco de Inglaterra, en el sentido de que la institución 

jamás ayudaría a los bancos que se especializaron en los créditos 
inmobiliarios riesgosos Pa ra más detalles respecto al caso Northern 

Rock, véase Sonia Ondo Ndong y Laurence Scialom, "La débacle de 
Northern Rock: un cas d'école", en Patrick Artus et al, op. cit., pp. 
247-256. 

corridas banca ri as infor mati zad as son más pelig rosas 
que aquellas en las que in te rvienen ele manera fís ica los 

deposita ntes que se presenta n en ve n ta nill as y, de cie r­
to modo, votan con los pies .'''; La quiebra se ev itó grac ias 
a su compra po r parte de JP l\1Iorgan , organi zada por e l 
Depa rtamento del Tesoro es tadounidense grac ias a u n 
p rés ta mo de la FED po r 29 000 millo nes de dóla res. En 

julio , e l corazón del sistema fin anciero es tadounidense 
vacilaba con los dos gigantes de la titulari zac ión hipoteca­

ria , Fannie Mae y Freclclie Mac, a l borde de la insolvencia, 
aunque al fin al ser ían nac ionalizados en septiembre .''' 
En ese mismo mes, la cr isis fi nanciera se ag ravó de ma­

nera bru ta l. Se volvió sistémica cua ndo muchos bancos 
estadounidenses y eu ropeos hicieron saber que no ten ían 

suficiente capital para hace r frente al a mo ntonamie nto 
de crédi tos incobrables . Ell5 de septiembre, la quiebra 
de Lehma n Bro thers con fi rmó la crec ie n te inq uietud . 

Ese d ía la cri sis fin anciera cambió de naturaleza y en tró 
en un a segund a etapa , más dra mática . El mercado in­
terbanca rio, do nde ele modo usua l las institucion es de 

crédito confrontan sus excedentes y sus neces idades de 
liquidez y se prestan de ma nera mutu a, se parali zó. Este 
mercado, en el que se in te rcambia n títulos a muy corto 

plazo, papel comerc ia l que los bancos emiten para fi ­
nanciar sus propias deudas, dej ó de funcio nar. El dinero 

que se pide prestado a cor to plazo (a menudo 24 horas), 
pero en montos importa ntes y pieza fund ame ntal ele la 
munclia li zación fin anciera, dej ó de circula r. La ca ída de 
Leh man Brothers provocó una desconfian za genera li za­
d a hacia los mercados ele derivados, que se consideraron 

en to nces como una colocac ió n en ex tremo pelig rosa . 
De ello resultó un a pará li sis general en la circulac ión 
de dinero ent re los ba ncos. No sólo los bancos de inver­

sión , sino los bancos de depósito que había n prac ti cado 
la titulari zación , fueron obj eto de sospech as . Cada uno 
comen zó a desconfi ar de los otros y a dud ar de las con­

trapartidas que podía n ofrece r en ga rantía de un prés­
tamo. Los bancos vivieron en una gran incertidumbre 
no sólo respec to a la situac ión ele los otros bancos , sino 

e n cua n to a la p ropia . Instituciones clave del capita li s­
mo fin anciero contemporá neo, incluyendo la crema de 

56 . Henri Bourguinat y Eric Briys, op. cit. p. 74 . 

57. En un año, el valor en bolsa de Freddie Mac disminuyó 93.7 % y el 
de Fannie Mae en 95 .3%. Para evitar una quiebra de consecuencias 

dramáticas para la economía de Estados Unidos, el Tesoro decidió, 

a principios de septiembre, otorgar a las dos sociedades una linea 
de crédito por 200 000 millones de dólares y entrar en el capital de 

cada una de ellas con 1 00 000 mi llones de dólares. Michel Aglietta, 

op. cit. p. 68 . 
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la alta finanza anglos<Uona, capaces de exce lencia e n el 
arte de las operaciones bursátiles (trading) y de la tecni­

cidad más refinada en la gestión del ri esgo, eran inca­
paces de conocer su estado contable (sabían que habían 
perdido, pero no cuánto). En aquel momento lo único 
que les preocupaba era atesorar liquidez, esperando 

que el choque se prodt~j e ra . Los que tenían excedentes 
los conservaron de mane ra celosa para formar provi­
siones contra eventuales pérdidas. Aquellos que tenían 

necesidades eran vistos con desconfianza, ya que las ten­
siones de tesorería eran interpretadas como signo de u na 

sobreexposición que no se había revelado por comple­
to. En estas condiciones, los bancos del mundo sufrían 
de modo paradójico de una falta de liquidez , cuando la 

liquidez macroeconómica mundial crecía muy rápido 
y la crisis se generalizaba al conjunto de la red bancaria 
mundi al. El efecto dominó amplió su círcu lo, abarcan­
do ya no sólo a los actores financieros vinculados con el 

mercado hipotecario estadounidense . 
Ante el asce nso ele los peligros, los bancos centra les 

occidentales en vano buscaron restaurar la circulación 

monetaria necesaria para el funcionamiento del sistema 
financiero. Abrieron a los establecimientos bancar ios 
líneas ele crédito y reintroclujeron liquidez al circuito 
de manera masiva. La crisis de liquidez se volvió recu­

rrente desde agosto ele 2007. En algunos periodos se te­
nía la impresión ele que las cosas iba n mejor; los bue nos 
mame n tos alternaban con recaídas. Pero cada vez que 
el mercado estaba a punto ele paralizarse, los bancos 

centrales intervenían , aportaclndo liquidez y clesem­
peii.anclo su papel tradicional ele prestamista en última 
instancia y es tabilizador financiero, pero en condicio­

nes nuevas que implicaban inventar métodos ele finan­
ciamiento ele urgencia. Sin e mbargo , en razón ele la 
interrupción ele las transacciones privadas, los bancos 
hicieron frente a dificultades ele refinanciamiento. En­

contrar dinero para un día o una semana se volvió más 
difícil y costoso. El cos to del dinero tuvo un aumento 

brutal , propio del riesgo sistémico. La tasa ele interés 
del mercado interbancario subió hasta 6% , cuando los 
bonos del Tesoro rendían 2% . En tiempo norma l, la di­

ferencia entre las dos tasas varía entre 0.25 y 0.50 por 
ciento. Para Aglietta, estas cifras reflejaban la extrema 

tensión del mercado monetario que bloqueó el finan­
ciamiento en el mundo entero, sin excepción, condu­

ciendo a una parálisis global. 58 

58. Michel Aglietta. op. cit .. p. 50. 
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La tota lidad del créd ito se contr<Uo para el conjunto 
de los age ntes privados (selección ele los prestatar ios, 
a lza de las tasas). Aunado a la depresión inmobiliaria , e l 

estra ngulam iento del crédito propagó la cri sis financie­
ra a 1 conjunto de las economías americanas y europeas, 

que se precipitaron a la reces ión en el invierno de 2008-
2009.''9 Las economías reales fueron afectadas de manera 

directa y masiva , con lo que se entró e n una tercera e ta­
pa ele la c risis . La recesión provocó numerosas quiebras 
de compaii.ías, las cuales desencadena ron nuevas pérdi­

das bancarias y en los mercados de valores , ele tal suerte 
que la crisis económica amplificó la crisis financiera. Se 
confirma así, a !lado del efecto dom in ó, 11 n efecto jiing­
pongentre la cr isis financiera y la crisis rea l. La crisis fi­
nanciera provocó la crisis rea l; pero a su vez , esta última 

retroalimenta a la crisis financiera. 
La FEO tomó el riesgo de dejar hundir a Leh man Bro­

thers, ilustre institución de Wa ll Street, con el objetivo 

ele moralizar el mercado y poner el ejemplo. Negándose 
a ayudar a un banco de inversión , quería demostrar que 
cualquier riesgo de quiebra no implicaba en automático 
una intervención del Tesoro, como podría hacerlo creer 
e l salvamento del banco Bear Stearns. Con la idea de 
que el mercado debe ocuparse del mercado , se o lvidó la 
diferencia entre una quiebra bancaria y la quiebra de una 
compúi.ía industrial ordinaria. 60 Una empresa industrial 

que quiebra sólo afecta ele rebote a sus proveedores y a los 
comercios próximos. En el peor de los casos, ocasiona­
rá algunas quiebras colaterales cuyos efectos ulteriores 

irán disipándose. Cuando se trata ele un operador ban­
cario muy importante, su quiebra adquiere ele inmedi a­
to e l alcance potencial de un suceso macroeconómico. 
Propagándose mediante una red en extremo densa de 

compromisos cruzados, el incumplimiento bancario tie­
ne efectos colaterales muy poderosos. Transmitiéndose 

poco a poco , no hay que esperar su amortización pro­
gresiva, como en el caso de la economía real ; sino, por 
el contrario, su amplificac ión en cada nueva iteración. 
En un momento, la integralidad de l sistema financiero 

se encuentra involucrada. El universo bancario es muy 
particular, ya que en momentos críticos borra la distin-

59. La economía estadounidense perdió 2.6 millones de empleos en 
2008 (el año más malo desde 1945, cuando finalizaron los grandes 
programas de armamento), con la hemorragia acelerándose a fin de 
año: 500 000 personas desempleadas en noviembre y la misma cifra 
en diciembre. La tasa de desempleo se situó en este último mes en 
7.2%. Jacques Mistral, "Le cas américain". en Pi erre Dockés y Jean­
Hervé Lorenzi, op. cit. 

60. Frédéric Lardan. op. cit. pp. 134-135. 



ción ele esca la que separa la mi croeco nomía ele lama­
croeconomía. Comunicando ele ll e no la un a con la otra, 

t rasforma el e inmed iato los peque ti os in cumplimientos 
e n catás trofes g igantes . 

Traum atizados por las cri sis precede ntes, la mayoría 
el e los bancos ce ntra les domes ticó sus a ngustias infl a­
cionistas (sobre todo el Banco Central Europeo, (BCE) 6 1 

y se resignó a aportar liquidez y a bajar sus tasas recto­
ras para enfrenta r la amenaza ele recesión Y En efecto, 

a medida que la cr isis financi era se agravaba , los ban­

cos ce ntrales se vieron obligados a amp li a r y cumplir 
el e manera excepci ona l su funció n ele prestamista e n 
última insta ncia, aumentando la du rac ión ele sus tí neas 

ele crédito a los bancos ele inversión y aceptando como 
ga ra ntía títulos ele créd ito inmobiliario riesgosos. 63 In­
cl uso, la Rese rva Federa l ele Estados Unidos se des li zó 

por una se nda peligrosa, presta ndo ele manera direc ta 
a las empresas, a cambio ele papel comerc ia l. Así, b~o 
la presión el e las circunstancias , tres principios funda­

mentales ele los bancos ce ntra les fueron abandonados. 
El banco ce ntral, que só lo debería re lac ion a rse con los 

bancos ele segu ndo rango, refina nciánclo los, sacó a O o te 
a simples com paliías como las aseguradoras . El ba nco 
central , que debería ex igir ac ti vos ele ca lidad , como los 

bonos del Tesoro, en contrapartida el e los créditos que 
otorga, aceptó un papel comercial o acc iones que habían 
perdido buena parte el e su va lor. Al fina) , el banco cen­
tra l, que só lo debería otorgar préstamos a corto plazo, 

lo h izo a plazos más largos . Por increíble que parezca, se 
ret rocedió un siglo, cuando el gas to público era finan­
ciado con la creación moneta ri a y no con los impuestos 
o los empréstitos. "" 

61. Desde el tratado de Maastricht, el objetivo central del BCE ha sido 
luchar contra la inflación, lo cual fue siempre la obsesión de la Bun­
desbank alemana, históricamente traumatizada con la hiperinflación 
de los años veinte. Ahí radica la diferencia con la Reserva Federal de 
Estados Unidos. que traumatizada por las consecuencias de la crisis 
de 1929, se dio como objet ivo no sólo luchar contra la inflación sino, 
sobre todo, favorecer el crecimiento y el empleo. 

62. El18 de septiembre, la FED disminuyó su principal tasa rectora. de 5.25 
a 4. 75 por ciento. Después, como resultado de los sobresaltos en la 
bolsa, esta tasa bajó a 1% el 29 de octubre de 2008. Al final, el 16 de 
diciembre de ese mismo año, se fi jó un margen de fluctuación entre 
O y 0.25 por ciento. El fu si l de la política monetaria estadounidense 
se quedó sin municiones. Isaac Johsua. op. cit., p. 85. 

63. Se trata de una acción poco común, ya que no es muy ortodoxo que cré­
ditos frágiles formen parte del activo del ba lance del banco central. 

64. La moneda emitida por el banco central de Estados Unidos. la de­
nominada base monetaria (billetes y depósitos de los bancos en la 
FED), creció de manera inusitada: entre enero y noviembre de 2006 
aumentó 2%,1.5% entre esos mismos meses de 2007 y 74.5% en 
2008, también en ese lapso /bid.. p. 104. 
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Sin emba rgo, a pesa r de es tas acc io nes que aum en­

taba n ele mo do conside rabl e e l aba ni co de co la te ra les 

admi sibles a l recl escuento, los ba ncos ce ntra les só lo se 

oc upaba n el e la c ri sis el e liquid ez , de ja ndo el e lad o e l 

problema fu nclamen ta 1 ele los c récl i tos dudosos. Los go­

bie rnos se di e ron cue n ta de que la in te rve nción de los 

ba ncos ce ntra les no bas taba para impedir las qui ebras 

el e los ba ncos, ya que no só lo ca rec ía n ele liquidez sin o 

tambié n de capita l. Una cri sis de solve ncia genera li zad a 

se apo deró del sec to r fin a ncie ro a medida que pérdidas 

cua nti osas minaron las bases de capita les propios. Un 

impe ra ti vo fr ené ti co de recapitali zac ió n se ma nifes tó 

desde ma rzo de 2008. De Bea r Stea rn s a Lehm a n Bro­

thers, pasa ndo por Fa nnie-Fredcli e , tod os los mo me n­

tos c ríti cos tuvieron como origen un a d uda respecto a 

la capac idad de los ba ncos o aseg urado ras para obte ner 

fond os. Tanto en Estad os Unidos como en Euro pa, los 

es tad os se vie ron obligados a ac tu ar pa ra asegurar la re­

capi ta li zac ió n de los ba ncos y ga ra nti za r los prés ta mos 

inte rba nca rios . Los respo nsabl es polí t icos de todos los 

hor izontes del espec tro ideológico comprendie ron que 

dejar que la situ ación evoluciona ra en funció n só lo de 
la lógica del mercado conduciría a profundiza r la rece­

sión , que pocl ría conve rtirse en una profund a depres ión 

como la ele 1929. En es tas condicio nes, el gobierno britá­

ni co fue e l primero en co ncebir un pl a n con esta doble 

dime nsió n (ga rantía de los présta mos interban ca rios y 

recapita li zac ió n de los bancos), sirvie ndo de modelo a 

euro peos y estado unidenses. 

Ell 9 de septiembre de 200 8, el sec re ta rio del Teso ro 

de Estad os Unidos , H e nry "H ank" Paul son , anunció un 

vas to pl a n des tinad o a c rea r un a es tru ctura adminis­

trad a y fin a nciada por el Es tad o pa ra saca r de l ba la nce 

ele los ba ncos la to ta lidad el e los créditos hipoteca rio s 

y los productos asimilados tóxicos, ai slá ndolos e n un a 

es tructura ad hoc."'• Las difi cultades para implanta r es te 

pla n , co locad o baj o e l cínico lem a de privati zac ió n de 

los benefi c ios y socia li zac ión de pérdid as, surg ie ro n 

ele inm edi a to . ¿Cómo saber cuáles se ría n los c rédi tos 

e leg ibles pa ra se r tras ladados a la es tructura de aca n­
to na mie n to? ¿Cómo orga niza r la recompra por pa rte 

de l Teso ro el e los títul os finan cie ros, pudi e ndo eva­

luarlos sin engaúar a los contribuye ntes y sin genera r 

fu e rtes deprec iaciones de ac tivos el e los bancos que se 

tra ta el e sa lva r? De hecho, estas difi cultades orienta ro n 

65. Henri Bourguinat y Eric Briys, op. cit. pp. 21 1-215; Bertrand Jacquillat 
y Vivien Levy-Garboua, Les 100 mots de la crise financiere, PUF, París, 
2009, pp. 95-96. 
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a l Tesoro es tado unid ense a e la bo rar un pl an Paul son 

11 , a nun ciad o ell 2 de nov ie mbre de 2008, e n e l cua l se 

aba ndo na la reco mpra de ac ti vos y se prefi e re sacar a 

fl o te los ba ncos , reca pita li zá ndo los . A fin de c ue n tas , 

e l pl a n ca mbi ó de na tura leza : la apo rt ac ió n el e fo ndos 

públicos permite reca pi ta l izar a los ba ncos y compensa r 

sus pérdidas; pe ro los ac ti vos tóx icos aún pesan sobre los 

ba la nces y, desde este punto el e vista , 1 a cri sis fin a ncie ra 

perm a nece la tente. El sobree nd eucl a mi en to no ha sido 

supe rado . Co n e l nuevo pla n (a l ig ua l qu e co n e l e labo­

rado po r T i m Geithn er, en e l gobie rno de Oba ma) , las 

de ud as no son pagadas ni a nul ad as; só lo tra nsfe rid as . 

La deud a in cumplid a el e las fa mili as es tra n smitid a a 

los ba ncos, que la tra nsfi e ren a l Teso ro público , e l cual 

se desca rga e n e l res to del mundo, so li citá nd o le qu e 

adquie ra un a ol ead a c rec ie nte el e bo nos de l Teso ro el e 

Estad os Unidos. 

De ma nera ge nera l, los es tad os , ace ptando juga r su 

pape l el e pa trón e n últim a insta ncia, des tina ro n mon­

tos impo rtantes a la recapitali zac ión de los ba ncos que 

tenía n necesid ad , lo que para estos últimos signifi ca ba 

acepta r el e ma nera implíc ita que su coe fi c ie nte pruden­
cia l ya no se respe taba. Inclu so se ll egó a la nac io nali­

zac ió n , como en e l caso del North ern Rock inglés; o en 

Isla ndi a , do nde se nac iona lizaron los tres ba ncos más 

g randes (Kaupthing, La ndsba n ki y Glitn ir) , cuyos ac ti­
vos representaba n nueve veces e l PIB isla ndés 61

; En Eu­

ropa, te niendo conciencia de la inte rdependencia ele los 

ban cos más a ll á de las fr onteras, los gobiern os coo rdi­

na ro n su acc ión a es te respecto . En segundo luga r, los 

gobi ernos aporta ro n la ga ra ntía de l Es tado al mercado 

el e los prés tam os inte rba nca rios , dest ina nd o mo ntos 

considerables . Al fin a l, pa ra ev ita r e l pá nico ba nca ri o 

e ntre los deposita ntes europeos se aumentó e l ni ve l de 

gara ntía el e los depós itos . 

Pa ra fin ancia r e l apoyo masivo a l siste ma fin ancie ro 

los es tad os recurrie ro n a la deuda públi ca e miti endo tí­

tulos des tin ados a los inve rsionistas de todo e l mundo. 

Como es evidente, los esfue rzos desplegados po r los es­

tad os para salvar e l sistema ba nca rio, ta rde o tempra no 

tendrá n un costo pa ra los contribuye m es , el cual podrá 

ex tende rse a toda un a generac ió n . Sin embargo, no ha­

bía o tra a lte rn a ti va que la inte rve nción del Estad o , ya 

que e n la fin anza de mercado se o pe ra un a con centra­

ción ele ri esgos el e ta l densidad , que e l desplome fin an-

66. Isaac Johsua, op. cit., p. 77 . Cabe señalar que el24 de octubre de 20081s­
landia, país con el índice de desarrollo humano (IDH) más alto del mundo, se 
declaró en quiebra y solicitó la ayuda del Fondo Monetario Internacional. 



cie ro t ie ne efec tos colatera les de g ra n a lca nce. Cuando 

la burbtüa fin a nciera o inmobilia ri a es ta lla, al Estado no 
le queda otra opción que inte rve n ir pa ra limitar el ri esgo 
sistémi co. Desde hace mucho tiempo, Keynes demos tró 
la neces idad de la presencia del Es tado en la economía 
co mo el único agente capaz de actuar a contracorriente, 

cuando todos los agentes privados actúa n de modo irre­
sisti ble a rras trados a la baja. Aunque no ceda n al pá nico 
irre fl ex ivo , su rac iona lidad i nd ividu a llos obliga a co m­

por ta rse como una manad a; y a pesa r de que no se haya 
toca do fo ndo , tendría n que esta r locos pa ra co mpra r 

cua ndo todo mundo vende y el prec io va en ca ída libre. 
En la medid a en que el Estado di spone de instrumentos 

más poderosos que cu alquier otro age nte y, sobre todo, 
en la medid a en que ac tú a con un a lóg ica difere nte a la 
de los agentes privados, es el único capaz de detener una 

d in ámica de desplome del me rcado . 
En es tas condiciones, más a ll á de las in te rve nciones 

pun tua les de los estados para detener un movimiento ele 

pán ico capaz de de rrum ba r el sistema fin a nciero mun ­
di a l y así conte ner la cri sis, que se vo lvió sisté mica y se 
extendi ó a la economía rea l, se impone un a reg ulac ión 
profund a del capita li smo fi na ncie ro co ntemporá neo 
pa ra "di sc iplina r la fin a ncia ri zac ión".r,; 

NUEVAS FORMAS DE REG ULACIÓN 

DEL CAPITALISMO FINANCIERO 

Las cri sis son inherentes a l siste ma capita lista , po r lo 
que res ul ta va no prete nd er imp edir su re pe ti ción 

en el transcurso de los ciclos fin a ncieros. Sin emba rgo, 

es importante impl a nta r reg ul ac iones qu e pe rmita n 
a morti gua r las convul siones cíc licas y administrar de 
mo do eficaz el ri esgo sisté mi co. Éste , a l igu al que el 

smog, constituye una ex te rna lidad , "un cos to impuesto 
a la soc iedad por los actos de un individuo sobre y por 
encima de los costos en que ese individuo incurre".68 La 

reg ulac ión , en el caso del ri esgo sisté mico, ti ene por ob­
j e ti vo inte rna !izar la ex ternalidad ; es dec ir, asegurar que 
cuando sea posible, aquellos que toman decisiones indi­

vidua les consideren no só lo su propio ri esgo, sino el que 
la soc iedad enfrenta como resultado de su s acciones. La 
diferencia entre la evaluac ión soc ial del ri esgo, su cos to 

socia l, y la eva luación privada del riesgo, su costo privado, 
constituye un prec io adicional impuesto a la soc iedad 

67 . Henri Bourguinat y Eric Brys, op. cit. , p. 224. 
68. John Eatwell y Lance Taylor, op. cit., p. 207. 

por los actos del inve rsioni sta individual. La suma de la 
eva lu ac ión privada del ri esgo y del cos to ex tra impuesto 
a la socied ad es igua l a l va lor tota l del riesgo para la so­
ciedad. Pa ra ga ra nti za r que los invers ionistas tenga n en 

cuenta el cos to to tal que sus actos imponen a la sociecl acl , 
el regulador debe inducirlos a incluir en sus cá lculos el 
costo ex tra impues to a la soc iedad por su s acc iones . Si 

bien el o bjetivo del regulador, que es la administrac ión 
del ri esgo sistémico, resulta fác il de definir, su logro en 
esca la nac ional y, sobre todo, in te rnac ional, es muy di fícil 

de alca n za r, aunque es lo más impor ta nte ."9 

De cua lquier ma nera, se ha sugerido u na se rie de re­
comendac iones pa ra reg ula r el fun cionamiento del ca­
pita li smo fina nciero.'0 Entre éstas, las más recurre ntes 

consideran la creac ión de provisiones pa ra riesgos sisté­
micos, la regulación de los operadores no banca rios de la 
fina nza de mercado, el a liento a un lige ro sesgo nac iona l 

69. En efecto, implantar una buena regulación en escala nacional ya no es 
lo más importante. El banco Barings no quebró por algo que aconteció 
en Londres. sino en Singapur. El fracaso del LTCM sacudió los mercados 
mundiales. La crisis hipotecaria de los subprime puso al mundo al 

borde del colapso financie ro. 
70. Patrick Artus et al., op. cit., pp. 119·133; Michel Ag lietta, op. cit., pp . 

99-1 08; Frédéric Lordon, op. cit., pp . 169-184; Henri Bourguinat y Eric 
Briys, op. cit., pp. 181-219; Barry Eichengreen, op. cit. 
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e n direcc ión de las inversiones fi na ncieras nac iona les, 
la in teg rac ión de la fun ción de presta mi sta en últim a 

in sta ncia y de supe rvisión financiera, la regulación de 
los pa raísos fi sca les y de la titul ari zac ión, el co ntrol de 
la activ idad de las age ncias de notac ión , la modificac ión 
del modo de remunerac ión de los operadores (traders) 

y de los dirigentes . 
Primero, habría que obliga r a los ba ncos a dotarse de 

un a cobertura de capi ta l más importa nte y, sobre todo, 

g raduar esta res tricción en fun ción de la diná mica de 
los ciclos financi eros. Se trataría de rea lizar un aprov i­
sionamiento dinámico en función de las fases del ciclo. 

En efec to , durante la fase eufóri ca ascendente del ciclo 
financiero, hab ría que ob ligar a los ba ncos a constituir 

provisiones para ri esgos sistémicos con fin es contrací­
clicos.71 Cuando todo va bien , los supervisores bancarios 

-podría ser el banco central- pueden obligar a los ban­

cos que obtengan ga ra ntías contra un a eventual inver­
sión de la situación . De esta manera, en caso de que es to 
último ocurra, los bancos contarían con una protección 
pa ra enfrentar la fa se descendente del ciclo. 

Todos los operadores no ba nca rios de la fin anza de 
me rcado , como los fondos de pensión , las asegurado­

ras y los fondos especul ativos, qu e no son considerados 
como bancos pero que ti enen la misma estructura , de­
ben someterse a iguales restr icc iones que los bancos co­
mercia les .72 Además, todos los bancos deben constituir 

un capital frente a cualquier tipo de crédito que es té en 
el balance o fuera de él, donde el apalancamiento puede 
ser desmedido. En este último caso, se puede p ensar en 
aumentar los requerimientos de capital para disuad ir o 
limitar la creación de estructuras de acantonam iento. 

Para que esta regla sea eficaz, debe aplicarse en esca la 
internacional. 

71. Michel Ag lietta, op. cit., pp . 99-102. 
72. En el caso de los fondos especulativos lhedge funds). Barry Eichen­

green ha manifestado una seri e de reservas respecto a la posibil idad 
de someter a esas instituciones a las mismas restricciones que los 
bancos comerciales: " Imponer a los hedge funds la publicación pe­
riódica de más información sobre sus inversiones no mejoraría para 
nada la tra nsparencia del mercado, ya que estos fondos son capaces 
de transformar sus carte ra s en una sola ses ión. Pedirles aumentar 
sus fondos propios, recurrir menos al efecto de palanca o comunica r 
más informaciones impl ica el riesgo de incitarl os a reubicarse, física 
o virtualmente, en Londres o en un apartado postal en las islas Cai­
mán. Las instancias de regla mentac ión cons ideran generalm ente 
que para hacer frente al riesgo representado por los hedge funds, lo 
mejor es incitar a los bancos que les aportan créditos para que vigilen 
más aten ta y regularmente las posiciones de sus clientes . En otras 
palabras, la solución no radica en una reglamentación más estricta de 
los hedge funds, sino en la de los bancos que les proveen créditos". 
Barry Eichengreen, op. cit., p. 25 . 
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Si se ti e ne e n cue nta que mu chos ba ncos europeos 
exage raron sus inve rsiones inte rnaciona les, en los cré­

d itos subprime se ha suge rido fomentar un ligero sesgo 
e n favo r de las colocacion es naciona les.7:1 En es te se nti­
do , y al considerar que el ri esgo es a menudo más fue r­
te en el ex tranj ero , las ex igencias de rese rvas de capita l 

pod rían aumentarse . Para ser efi caces, es tas ex ige ncias 
debe ría n contar con un mínim o de consenso intern a­
cional y, cua ndo menos, europeo . 

En el sector industri a li zado, las instancias de regla­
me ntación finan cie ra se para n cad a vez más la supe r­

visión bancaria de la polí t ica mo ne ta ria. Delega n la 
primera a una agenc ia única con el objetivo de facilitar 
la centra li zac ión de la inform ación referente a las dife­

rentes instituciones financieras vincu ladas en el mercado 
in terbancario. Considerando que esta división del traba­

jo pudo h abe r impedido un a reacción rápida durante la 
penuria de liquidez que afec tó a l banco Northern Rock 
del Reino Unido , se ha suge rido evitar la separación de 
la función de pres tamista en última instancia y de su­
pervi sión del sistema fi n a n c i e ro . 7~ Esto podría lograrse 

res tituyendo la función de supervisión al banco centra l 
o atribuyendo a la autoridad de control fin a nciero un a 
línea de crédi to ilimitada e n el banco cent ral, lo que le 

permitiría cumplir el pape l de pres tamista e n última 
instancia en caso de que fuera necesar io. 

La reconstrucción del sistema financiero internacional 

supone la normalizac ión de los paraísos fiscales, que en 
la más completa opacidad acogen más de dos terc ios de 
los fondos especulativos, cerca de 400 bancos y dos mi­

llones de sociedades fa ntasmas. Se trata de espacios que 
permiten que los bancos escapen a las presiones fiscal es 
y a las restricciones reglamentarias. Atraen a los inversio­
nistas mediante bajos impues tos y regímenes regulado­

res tolerantes que disminuye n el cos to, permitiéndoles 
operar sin tener en cuenta el ri esgo sistémico que crean. 
Si los paraísos fiscales no se somete n a las mismas reglas 

que el conjunto de las plazas fin ancieras donde se dec i­
den operaciones que dan luga r a posiciones que después 
son transferidas a los pr imeros , cualquier reforma será 
vana. Los dirigentes el e los países más desarrollados de­

berán comprometerse a prohibir el envío de activos que 
no se av inieran a la nueva lega lidad , lo que asfixiaría las 

plazas que no se adaptara n a la norma común .75 

73 . Henri Bourguinat y Eric Briys, op. cit. 
74. Barry Eichengreen, op. cit. 
75. Un importante avance en este sentido se observó durante la reunión del 

Grupo de los 20en abril de 2009. En efecto, Estados Unidos, el Reino Unido 



Los bancos y los intermed iar ios financieros no están 
di spuestos a abandonar la titularización. Ésta les pro­

porcionó en el pasado jugosos rend imientos a los que 
no desean renunciar. El gusto por una sepa rac ión entre 
la toma de riesgo y la asunción de su carga quedó tan 
bien enra izado, que no es posible considerar el retorno 

a una reintermed iac ión fin anc iera que significar ía re­
g resa r a los bancos de antú10. 76 Sin embargo, la titulari­
zac ión debe sa li r de un unive rso desreglamentado y ser 

supervisada por las autoridades de regulación bancaria 
para sa nearla y simplifica rl a. Estas últimas deben defi ­

nir normas, precisando el tipo de préstamos que pue­
den ser titularizados. Convend ría elimin ar los créditos 

es tructurados más complej os y cuya toxicidad marcó la 
crisis. Se debería cu estionar el principio de estructura­
ción , ya que el simple hecho de poner en un fondo co­

mún créditos ele naturaleza diferente (inmobiliarios , 
para compra de autos, tmjetas de créd ito , préstamos a 
estudia ntes) pe1judica la transparencia y favorece el con­

tagio cu ando es afec tado un sector particular más frágil 
que los otros. La titulari zación sólo debe ser aceptada 
pa ra prés ta mos e n los que figure informac ión exacta 
acerca de todos los pres ta ta rios, cuyos préstamos sean 
reag rupados en el título , así como un aná lisis fiable y 
exhaustivo de los riesgos. 

Con el propósito de que el banco continúe preocupán­
dose por la so lvencia de los prestatarios , la reglamenta­
ción también podría obligarlos a conservar una parte ele 

los créd itos titulari zados en su balance, por ejemplo, los 
más arriesgados, o limitar la externalización a sólo una 
fracción del crédito. Incluso se podría pensar en prever 

ex igencias ele fondos propios en cuanto a la parte exte r­
nalizada. 77 Además, si se quiere recuperar la confianza en 

la titularización , habría que controlar a los otros ac tores 
que participan en este mecanismo, como las sociedades 

creadas por los bancos fuera de balance, para eludir el 
cuad ro reglame ntario , y los fo ndos especulativos. 

Las agencias de notación más importantes no vieron 

llegar las principales cr isis fin anc ieras de los últimos 
aúos: la cr isis as iática de 1997, los escándalos financie­
ros de principios del siglo XX I (En ron, '"'orldCom , Par­
malat), el esta llido de la burbuja de internet en 2000 ni 

la cri sis de los subprim.e. En el caso de esta última, no sólo 

y otros países que por tradición se oponían a cualquier reglamentación 
nueva que afecte los paraísos fiscales con el pretexto de que contribuyen 

a la liquidez mundial. se comprometieron a cooperar para eliminarlos. 
76. Henri Bourguinat y Eric Briys, op. cit., p. 199. 

77 . /bid, p. 201. 

fueron incapaces de preverla, sino que una vez declarada 

sobrer reaccionaron, baj ando muy rápido la notación y 
contribuyendo a aumentar una volatilidad fin anciera ya 
de por sí elevada. En cuanto a los créditos ti tularizados, 
las age ncias de notación ca lifica n y, a l mismo tiempo , 
tienen un papel activo en el mecanismo de la titulariza­

ción. La constitución del producto y la no tación están 
por completo imbricadas. Las dos son la misma cosa y 
sin la notación , el título no existiría . Las agencias de no­

tación acumulan la actividad de no tac ión de los títulos 

y la de consej eros en titular ización . En cierto sentido, 
la situación es similar a lo que se ev idenció durante el 

escándalo de En ron con los despachos de auditores que 
ce rti ficaban las cuentas de compaúías a las que h abían 
se rvido corno consejeros. Además, hay otro conflicto de 

intereses que contribuye a sesgar su juicio: estas agencias 
son retribuidas por los mismos que deben ca lifica r. La 
relación de largo plazo que se establece entre la agen­

cia y su cliente conduce a retrasar o incluso evitar una 
degradación de la nota de este último. En la medida en 
que estas agencias de notación producen un bie n pú­

blico (la nota financiera es un bie n público, ya que fun­
damenta la confianza en una compaúía o en un país) y 
ej erce n una misión de ser vicio público (mej orando la 
trasparencia de la información financiera , reduciendo 

las asimetrías de información y sirviendo de referencias 
para la eva luac ión del riesgo del crédito) ser ía conve­

niente que se convirtieran en organ ismos públicos ad­
ministrados como tales. 

Las formas de remuneración en la actividad financiera 
plantean problemas, ya que inducen a la toma exagera­
da de riesgos. 7

B En efec to, la adqui sición ele un producto 

financiero implica siempre la compra de la pareja rendi­
mien to-riesgo. El problema con las fórmulas de remu­

neración en la ac tiv idad financie ra, en particular pa ra 
el caso de los operadores, es que sólo tienen en conside­
rac ión el primer elemento de la pareja . La parte varia­
ble de su remuneración es tá indi zada sólo en cuanto a 

la rentabilidad. Se olvida que la rentabilidad se acompa­
úa siempre por cierto grado de riesgo invisible en tiem­
po real, ya que se mater iali za a posteriori . El operador 
cobrará el benefic io derivado del alza mientras és ta se 
dé, pero no se verá afe ctado por una eventua l baj a; en el 
peor de los casos, su bono será nulo. De hecho , se inci­

ta a ignorar el ri esgo tomado privilegia ndo la rentabili­
dad, ya que si hay pérdida só lo se manifestará después. 

78. Frédéric Lordon, op. cit. 
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De esta asimetría ele los es tímulos resulta una subapre­

ciac ió n notoria del ri esgo . El caso del operaclorJéróme 
Kerviel de la Socié té Généra le ilustró cómo la búsqueda 

de la max imización del bono pudo conducir a rebasa r 
los límites fij ados por la j e ra rquía . Para restablece r un a 
sime tría en las in citac iones se ha pro pues to que "las re­

nnm erac iones de los operado res pued an adoptar va lo­
res nega ti vos y sean eva luad as a la rgo plazo sobre un a 
base pluria nual ".'9 A es te res pec to se propone que las 
pé rdid as resultantes de la mate riali zac ión de ri esgos 
tomados con anteriorid ad no só lo a nulen el bono, sino 

que lo vuelvan nega tivo. De es ta ma nera los operadores 
se ve ría n obligados a re mbolsa r sus ganancias pasadas 
pa ra cubrir las pérdid as presentes. Sin embargo, las re­
for mas deberían considerar no sólo las remunerac iones 

de los o peradores, sino también las de los dirigentes . Es­
tos últimos son remunerados en buena medida mediante 
opciones bursá tiles (s tock ojJtions), concebidas pa ra que 
to men dec isiones es tra tégicas que sirvan a los intereses 
de los acc io nistas. En ta nto que en el pasado los dirigen­
tes buscaban maximi za r e l crec imie nto a la rgo plazo de 

la compa iiía, lo que les permi tía ej e rce r su poder, en la 
ac tu alid ad son alentados a pr ivileg iar la max imizac ión 

79. Henri Bourguinat y Eric Briys, op. cit. 
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a co n o pl azo del \'a lo r el e la acc ió n el e la empresa e n bo l­
sa . Con es to se privil eg ia e l dese mpe ii o de la acc ión de 

la e mpresa en bo lsa , más que el c rec imie nto econó mi­
co rea l de és ta en el la rgo pl azo. Más aun , las plus\'a lías 
que percibe n los el i ri ge n Les so n i nclepe nd ie n tes del des­
e m peii o el e las e mpresas. Bas ta co nqu e un a eufo ri a bo l­
sista haga aum enta r e l va lo r de la acc ió n en bolsa , pa ra 

que sus dirige ntes se ga ne n un a plusva lí a. En es tas cir­
cun sta ncias, se ha reco mendado aba ndona r la políti ca 
el e o pcio nes bursá til es y recurrir a fo rm as el e re m un era­

ció n el e los dirige ntes que te nga n más en co nsiderac ió n 
el crec imiento rea l el e la co mpa iiía en el la rgo pl azo , que 

su desempei'io en bolsa en el corto pl azo. Sin emba rgo, 
co mo las opcion es bursá til es fo rm an parte centra l del 
nuevo di spositivo del capi ta li smo pat rimo nial , su supre­

sión es tá lej an a. 
De cua lquie r ma nera, e l contro l de la fin anza es só lo 

el prime r paso . La profundidad el e la cri sis y su ca rác­
te r es tru ctura l mu es tra qu e no es pos ible contenta rse 

con un a simple refo rm a de la a rquitec tura finan ciera 
intern ac iona l. 80 Es necesa ri o ir más lejos y recon struir 
todo el sistema económico, lo cual implica un cues tio­
nami ento total del rég ime n de ac umulac ión , que ti ene 

como principio fund a menta l la creac ión de va lor pa ra 
e l acc ionista . 

CONSIDERACIONES FINALES 

Los pa íses desa rro ll ados co nocieron un crec imie nto 
e n los últimos 20 a ii.os que nad a tuvo de excepcio na l, 

si se compara con un pasado más lej ano, en p a rti cular 
con los fa mosos y gloriosos a r1 os treinta . El crec imie nto 
de esos aúos se log ró por medio de un sistema banca rio 
y financiero que hoy se ca li fica ría de rústi co o aburrido. 

Esto to rn a muy cuesti onable la idea del papel es timu­
la nte de la fin anza, a l menos de un a muy refin ada que 
pa rece habe r ayudado más a la fr ag ilid ad del siste ma 
que a su efici encia . La cri sis fin a ncier a de los prés ta mos 

su.bjl1'im.e no represe nta nin g ún e ni g ma , ni e n su de­
se ncad e n a mi e nto ni e n su d esa rro ll o . Entre los r es­
po nsables se cuentan los es pec ia li stas del crédito in­

mo biliario, los ba nque ros, los ge re ntes el e fondo s de 
inve rsió n , las age ncias de no tac ió n y los teóricos el e las 
fin a n zas de me rcado, qui e nes ll eva ro n a l ex tre mo la 

lóg ica del modelo de ini cia r y tra nsmitir. A fu erza de 

80. Pierre Dockés, "Croissance: adaptation ou rupture 1". en Pi erre Dockés 
y Jean-Hervé Lorenzi, op. cit. 



f racc io na r el ri esgo a l infinito y tras lad a rl o c rea ron las 

co nd ic io nes pa ra e l desencade na mi e nto y el avance el e 

la cri sis fin anciera. La ceg uera co lec tiva y la i ncapaciclacl 

el e pe rc ibir los 1 í mi tes res u !ta n ele va ri os fac tores , entre 
los que des taca n la confi a nza exces iva e n los modelos 

teó ri cos sin fund a me nto adec uad o, e l mim etismo ex­

tremo, un a regulació n fa llid a que aún es nac io nal en un 

m u nclo globalizacl o y sobre tod o la av idez ele ga na ncias 

sig ni fica tivas y rápidas . Tras las vicisitudes ele los bancos 

y o tros interm edi a ri os fin a ncie ros vin cul ados con e l 

subjnime se esco ndía, según Bo urguina t y Brys ,S 1 a lgo 

más funda me ntal y profundo: un a c ri sis intelec tu a l y 
mora l. Intelec tual, porque la teo ría fin a ncie ra impartida 

en las unive rsidades y en los departamentos ele investiga­

c ión d e los bancos prometi ó ma rav i !l as . Mo ral , d ebido a 

que no se quiso comprender a pa r t ir el e cuál mome nto 

e l siste ma se trabó, y si no se hi zo a lgo fu e porque los 

ba nqu eros y o tros inte rm edia ri os fin a ncieros siempre 

qu er ía n ga na r más . 

La cri sis rec iente se explica ta mbié n por un aume n­

to ele la incertidumbre /~ es dec ir, po r e l a lza del riesgo 

desconocido y no mesurable, di fe re nte a un ri esgo me­
su rabie que e l sistema fin a ncie ro sabe admini stra r muy 

bie n. Los inst rumentos fin a ncie ros y las es tructuras ele 

productos de ri vados que ha n sos tenido e l crec imi en to 

rec iente de los mercados ele crédi to son complejos. De 

hecho, el ca mbio más impo rta n te que aco ntec ió en los 

últim os c inco a iios en e l sec tor fina ncie ro fu e sin eluda 

e l co nce rnie nte a los produ ctos el e crédito complej os, 

co mo los CDO. Debido a la rec ie n te y rápida prolife ra­

ción el e estos in strumentos, los operado res del mercad o 

no di spo nen de d atos e n e l largo plazo pa ra evaluar e l 

compo rta mi ento futuro ele es tas es tructuras financi e­

ras e n periodo de tensión. Ambos facto res , complejidad 

y a usencia el e el a tos hi stóri cos, fue ro n las co ndic io nes 

prev ias a un a ince rtidumbre de g ra n a mplitud. Si la 

duda se hubie ra limitado a los inve rsio nistas hipoteca­

rios subjnime, te nie ndo e n cuenta e l ta ma!'io modes to 

el e es te sec tor, el sistema fin a ncie ro habría podido ab­

so rbe r las pé rdidas sin m ayo r d a i'lo. Sin embargo, los 
inve rsionistas comenzaro n a in te rrogarse ace rca ele la 

va lori zac ión de muchos o tros productos de c rédito que 

había n sido es tructurados de la mi sma ma nera que las 

inve rsio nes subjJrime. La consec uencia el e es to fu e que 

la ince rtidumbre afec tó a l conjunto del mercado de cré­

d ito, tra nsformando un proble ma de o rden fin a nciero 

81. Henri Bourguinat y Eric Brys, op. cit., p. 42. 
82. Ricardo J. Caballero y Arvind Krishnamurthy, op. cit. 

e n un a preocupación pa ra la economía rea l. Aunque e l 

choque el e los prés tamos subjnime fue ele magnitud dé­

bil , las reacc io nes ele pá ni co el e los inve rsio ni stas le hi­

c ieron adquirir magnitud. 

La cri sis ele los subjHúne te nd rá , sin duel a, una conside­

rable repercusión en el capita li smo mundi al, no sólo po r 

sus e fec tos ev identes en la sa lud del sistem a econó mico 

y fin a nciero, sino a l reabrir e l deba te del papel deses ta­

bili zado r que puede tener la fi na nza en la econom ía . La 

cri sis el e los subjnime reve ]ó espac ios de frag i 1 ida el i nq uie­

ta ntes e n e l se no del mercad o ele capita les, subraya ndo 

la complejidad crec iente de la fin a nza en los últimos 30 

a tios. La fin a nza modern a se tra nsfo rmó en un e nte po­

deroso y el e una complejicl acl asombrosa . Cada uno de 

sus meca nismos contribuyó a l mismo efec to ele conjun­

to: asegurar a un peque!'i o núm ero de empresas fin a n­

c ie ras la m ayo r ga n a ncia pos ibl e. Los me dios con los 

que se dotó son bie n conoc idos : precios especula ti vos , 

apa la nca mie nto, productos deri vados y t itula ri zac ió n , 

entre o tros . Todos reposa n sobre e l mi smo principio : au­

menta r lo más pos ible las probabilid ades el e gana ncia, 

aunque se in cremente ele ma ne ra pa ra le la e l ri esgo ele 
pérdidas . Las consec ue ncias el e es ta compleja fin ancia­

ri zac ió n aho ra ya se conoce n. 

De cua lquie r ma nera, la "lecc ió n prin cipal de es ta 

cr is is es e l fin el e un mo delo el e crec imiento fund ame n­

tado en e l asce nso inexo rable del e ndeud ami ento que 

se obse rvó co n parti cul a r nitidez e n Estad os Unidos en 

los últimos 20 a i1 os".8" Este peri od o exce pciona l se de­

bió a la conjunció n de un gobi erno el e empresa en O cc i­

dente, ori entad o en exclusiva a la creac ió n d e va lor pa ra 

e l acc ionista, que a m pió el e mo do desmesurado las des­

ig ualdades ele ingresos con un a ex tensión de la munclia­

li zac ió n tras el desplome del bloque sovié tico y el ascenso 

de los pa íses emerge n tes, lo cua l creó un m ercad o de 

tt·a b <~o mucho más vasto, co n un exceso global ele m ano 

de o bra . Co n e l aba ndo no de l fo rcli smo, que impli có 

la desconexión entre la evo lución de los sa la rios rea les 

y la de la productividad , e l c rec imie nto en los países cle­

sa n ·oll ados , sobre todo a nglos<U o nes, pasó a depe nde r 
ele la di sminución del aho rro y del consumo a crédito . El 

asce nso del endeudamiento de las fa mili as, el e las com­

paii ías y del Estado contribuyó a ma ntener la actividad 

econó mica, enmascara ndo desequilibrios insostenibles 

has ta que la c risi s surg ió co n e l es ta llido el e la burbuja 

inm obili a ri a y mostró los límites de l modelo . @ 

83. Michel Aglietta, op. cit., p.124. 
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