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Introducción


El propósito de este libro es ayudar a los lectores a comprender cómo es posible que, repentinamente, nuestras perspectivas económicas hayan pasado de la euforia al más negro pesimismo. Hace un par de años dábamos las tasas de crecimiento al 4% anual por sentadas, tras una década disfrutando de ellas. Algunos de nuestros dirigentes nos prometían no sólo el pleno empleo, sino alcanzar a Francia en renta per capita. Cinco millones de personas han llegado a nuestro país al reclamo de esa prosperidad. ¡Todo eso parece tan lejano como si fuera un sueño! De repente, unas extrañas hipotecas resultan fallidas en Estados Unidos. Pero ¿qué podría eso tener que ver con nosotros? ¿Por qué en poco tiempo, como temían los antiguos galos, el cielo ha caído sobre nuestras cabezas? Para explicarlo lo más sencillamente que hemos sabido, pues ciertas cuestiones son inevitablemente complejas, este libro se divide en tres partes.


En la primera nos ocupamos del componente internacional de la crisis. El lector que tenga un poco de paciencia para ir avanzando en la lectura de las páginas contemplará un colapso económico de proporciones históricas, como si gigantescas piezas de dominó que estaban en posición vertical fuesen cayendo unas sobre otras, provocando una pavorosa reacción en cadena. La primera pieza en caer simbolizaría el estallido de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos. Los precios de la vivienda habían alcanzado niveles insostenibles al amparo de los bajos tipos de interés fijados por la Reserva Federal bajo el mandato de Alan Greenspan. Cuando éstos suben, las hipotecas se vuelven más costosas y la menor demanda hace que el precio de las viviendas comience a bajar. Numerosos hipotecados sin suficientes medios son incapaces de hacer frente a sus compromisos. Saltan a la fama las dichosas hipotecas subprime.


El estallido de la burbuja inmobiliaria y el problema de las subprime habría sido grave, pero controlable, si no fuera porque sobre la burbuja inmobiliaria se había construido una pirámide invertida de papel, que ahora también se vino abajo. Mezclando metáforas, sería la segunda pieza del dominó imaginario. Se habían emitido una enorme cantidad de activos financieros, de papeles con promesas de pagos futuros, cuyo valor dependía del pago de las hipotecas. Al fallar éstos, el valor de esos activos financieros se derrumbó. La caída de esta segunda pieza arrastró a la tercera, las instituciones que en mayor medida eran dueñas de esos activos (como algunos hedge funds) o que habían garantizado los pagos (compañías aseguradoras como AIG). Incluso los propios bancos resultaron gravemente dañados, pues no sólo eran dueños de parte de esos activos (ahora tóxicos) sino que habían concedido cuantiosos créditos a los que los compraban, así como a hipotecados, promotoras, constructoras e inmobiliarias.


La cuarta pieza en caer fue la economía real, la productiva. La restricción crediticia provocada por la crisis financiera acaba de hundir la inversión y el consumo, que había apoyado sus fuertes tasas de crecimiento en el endeudamiento de familias y empresas. Pero si cae la demanda, al poco tiempo responde la producción: de ahí la disminución del PIB o el brutal aumento del desempleo.


Todo un espectáculo apocalíptico, que parece suceder una vez cada siglo y nosotros tenemos el dudoso privilegio de contemplar en directo. Consuélese el lector pensando en el interés que despertará en sus nietos cuando éstos le pregunten, dentro de algunas décadas: «Abuelo, ¿es verdad que tú viviste el Gran Colapso que precedió al actual Gran Deshielo?».


En un primer momento pudimos pensar que todo esto eran cosas de esos codiciosos capitalistas, los americanos, y que poco tendría que ver con nosotros. De hecho, ese precisamente fue el mensaje oficial, que se mantuvo durante todo un año tras el estallido de la crisis internacional (curiosamente el tiempo necesario para volver a ganar unas elecciones). Sorprende que ningún economista independiente medianamente ilustrado pudiera, de verdad, creer tal cosa. Por el contrario, España tenía todas las papeletas en el sorteo para verse especialmente afectada por lo que estaba sucediendo. No por alguna maldición divina, sino por nuestros propios errores colectivos, tenazmente mantenidos durante al menos una década.


¿Cómo no iba a verse afectado por el estallido de las burbujas inmobiliarias en todo el mundo un país que había permitido crecer una burbuja propia, que dejaba pequeña a la de Estados Unidos? ¿Cómo no iba a verse afectado por una crisis financiera internacional un país con bancos hipertrofiados y que dependía del exterior para financiar un colosal déficit por cuenta corriente? ¿Cómo no iba a verse afectado por el hundimiento del sector real un país con familias y empresas endeudadas hasta el cuello, por no hablar de un modelo productivo de escaso contenido tecnológico? Baste recordar el peso en nuestra economía de los sectores inmobiliario, bancario, del automóvil y del turismo (todos entre los más afectados por la crisis). De esta cuestión, de la repercusión especialmente grave de la crisis en España por culpa de nuestros errores colectivos, se ocupa la segunda parte del libro.


No obstante, consolémonos de nuevo: si algo hemos hecho para meternos en esto, eso quiere decir que algo podríamos hacer para intentar salir lo antes posible. Esto nos lleva a la tercera y última parte del libro: a las medidas que se han tomado, o se deberían tomar, para hacer frente a la crisis. Centraremos la atención en el caso español, aunque intentando presentar las medidas en perspectiva comparada, poniéndolas en relación con las aplicadas en otros países. En cada medida se intentará seguir un esquema común, explicando en qué consiste, presentando las razones que la pueden justificar y, a continuación, evaluando críticamente su efectividad.


Las medidas se ordenarán en función de su urgencia, del plazo de tiempo en el que actúan. Revisaremos primero las más urgentes, las medidas de apoyo al sector bancario mediante la compra de activos, emisión de avales y posibles recapitalizaciones públicas, que complementan el apoyo prestado por el Banco Central Europeo. A continuación se presentarán las medidas para revitalizar a corto plazo la demanda agregada mediante la política fiscal, tanto automática como discrecional, de nuevo un complemento necesario de la política monetaria del Banco Central Europeo. Nos preguntaremos por el coste para las arcas públicas, en términos de déficit y deuda, de este conjunto de medidas de estímulo.


Pero no basta con salir de ésta salvando el sistema bancario y aumentando la demanda; además hay que tomar medidas a más largo plazo para cambiar el modelo productivo e impedir que vuelva a suceder algo parecido. Entramos así en el terreno de las reformas estructurales del sistema educativo o del energético. Creemos además que, en el caso español, a la crisis económica se superpone otra, de tipo institucional, que tiene importantes repercusiones económicas. Pensemos en el mal funcionamiento de la justicia, en las dilaciones burocráticas o en el defectuoso diseño del estado autonómico (que a menudo impide la puesta en práctica de políticas unificadas coherentes o amenaza con poner en peligro la unidad de los mercados internos de bienes, capitales y trabajo). Por otro lado, para que esto no se repita, es imprescindible mejorar la regulación y la supervisión en el ámbito financiero. Mirando a horizontes todavía más lejanos, cabe incluso plantearse hasta qué punto el sistema económico que hemos sacralizado no debe ser reformado, dado que ha convertido un medio, la producción, en el principal fin de nuestras vidas o por la amenaza que supone para el medio ambiente.


El enfoque de este libro difiere del de otros que lo han precedido. No pretende tanto narrar lo sucedido como entenderlo. El énfasis se pone en las causas y las interconexiones de los fenómenos, en los porqués. De ahí el poco peso de las cifras o las fechas en el texto. Quiere ser una guía para perplejos, no una historia de la crisis. Inicialmente pretendía ser también un libro sencillo e incluso divertido. Lo primero se ha visto limitado por la dificultad intrínseca de algunos de los asuntos tratados, aunque hemos hecho todo el esfuerzo de simplificación de que hemos sido capaces; lo segundo, por nuestra poca gracia y lo triste del tema. Aun así, que conste que lo hemos intentado. Esperamos que, si no tan sencillo ni humorístico, al menos resulte clarificador.


No querríamos terminar ni siquiera esta introducción en un tono de desánimo. A menudo, en la vida personal, las dificultades y las crisis sirven como acicate para reaccionar, mejorar y salir fortalecidos. Lo mismo sucede con las sociedades. La nuestra ha superado dificultades mayores que éstas en su larga y fecunda historia. No debemos rendirnos ni llorar por lo ya sucedido. Es hora de estar a la altura de las circunstancias y realizar los cambios (económicos, institucionales, políticos...) que no supimos afrontar mientras estábamos adormecidos por una falsa prosperidad. Afortunadamente, el pueblo español suele estar muy por encima de sus dirigentes y creemos que sabrá despertar.




Capítulo 1


La crisis financiera internacional


1. El mercado hipotecario de Estados Unidos y las hipotecas subprime.


2. La titulización o el arte de pasar a otros la patata caliente.


3. Las agencias de rating: las grandes legitimadoras del proceso.


4. Un breve curso introductorio en finanzas avanzadas: MBS, CDO, CDS y otras siglas.


5. Las instituciones financieras afectadas en primera instancia.


6. Al final, incluso los propios bancos se ven afectados.


7. La crisis se extiende al sector real: el PIB y el desempleo.


 


Todo comenzó en Estado Unidos. Esto es, ya de por sí, muy significativo: distingue a esta crisis financiera de otras del pasado. No se trata, como habitualmente, de un país en desarrollo que no pueda pagar sus deudas, de Argentina, Indonesia o Rusia, si no de la economía más avanzada del mundo. Es más, dentro de Estados Unidos el epicentro del terremoto puede localizarse en el núcleo de su sistema financiero. Los grandes gurús de las finanzas, los supuestos genios, que veían justamente remunerado su gran talento mediante enormes bonus, por uno de esos espectaculares vuelcos de la rueda de la fortuna, han pasado de envidiados modelos sociales a ser considerados una especie sofisticada de estafadores, rayanos en la delincuencia. Intentaremos explicar en este capítulo, tan sencillamente como la complejidad de los temas lo permita, el desencadenamiento de la crisis financiera en Estados Unidos, antes de analizar, en el siguiente, sus repercusiones en España.


Como ciudadanos españoles y del mundo, los acontecimientos que vamos a narrar nos preocupan; como economistas, no pueden dejar de fascinarnos lo repentino y dramático del cambio de clima económico. Recordemos que, hace poco más de un año, se celebraron unas elecciones en las que se hablaba de alcanzar el pleno empleo y de un futuro inmediato de fuerte crecimiento económico (que las sabias políticas de nuestros gobernantes habían logrado hasta ahora y garantizarían en el futuro). Tras diez años de bonanza económica, ésta parecía haberse convertido en uno más de nuestros cada vez más numerosos «derechos», en algo casi automático, una parte del paisaje de fondo de nuestras vidas al que ya no prestábamos mucha atención. No menos fascinante resulta que hechos que suceden en los barrios norteamericanos acaben afectando tan profundamente a los elementos esenciales de nuestro devenir cotidiano: nuestro empleo, el precio de nuestra vivienda, el coste de nuestras hipotecas. Vayamos, pues, delineando los sucesivos eslabones de la cadena que lleva desde los suburbios norteamericanos a nuestros bolsillos.


1. El mercado hipotecario de Estados Unidos y las hipotecas subprime


El telón de fondo, necesario para entender lo sucedido, es el escenario de bajos tipos de interés que, desde el 2001, se daba en Estados Unidos. El tipo de interés es el coste de pedir un préstamo. Nadie deja el dinero gratis, se exige una compensación. Por ejemplo: te dejo dinero, 100 euros, durante un año a un tipo de interés del 5%. Pasado el año, me tienes que devolver 105 euros: los 100 que te presté (el principal del préstamo) más los 5 de pagos de intereses (la compensación por renunciar a mi dinero durante un año e incurrir en el riesgo de que no me lo devuelvas). En realidad, no se puede hablar de un tipo de interés, sino de muchos, como muchos son los distintos tipos de préstamos por su duración y riesgo. Así, hay un tipo de interés para los préstamos hipotecarios, otro para los préstamos al consumo, otro para los préstamos al Gobierno (la deuda pública) a 1 año, otro para la deuda pública a 10 años… En Estados Unidos, desde el 2001, todos los tipos de interés eran generalmente bajos.


¿Por qué los distintos tipos de interés se mueven en paralelo, parecen ser bajos todos a la vez, si reflejan el coste de préstamos diversos en duración y riesgo? Esto se debe al papel del Banco Central, que en Estados Unidos es la Reserva Federal, más coloquialmente conocida por la Fed. El Banco Central es el banco emisor de una moneda y el que controla la política monetaria. La Fed puede emitir dólares nuevos y fija un tipo de interés al que está dispuesto a prestárselos (por cortos períodos de tiempo) a los bancos comerciales (los bancos «normales», que no pueden emitir moneda, en los que usted y yo ingresamos nuestra nómina). Este tipo de interés condiciona la evolución de todos los demás. Cuando el banco emisor está dispuesto a prestar dólares baratos a los bancos comerciales, estos pueden a su vez prestar más barato a sus clientes que les piden hipotecas, préstamos al consumo… y viceversa.


El Banco Central hace uso de este poder para actuar sobre el conjunto de la economía mediante la elevación o disminución de los tipos de interés: en esto consiste la política monetaria. En la época que nos ocupa, los tipos de interés venían manteniéndose inusualmente bajos. Esta tendencia se inició tras el estallido de la burbuja de las nuevas tecnología, en el 2000, para reanimar la economía. En efecto, cuando los costes de los préstamos son bajos las familias se animan a consumir más, pues parte del consumo (un nuevo televisor de pantalla plana, un nuevo automóvil, un nuevo frigorífico) se financia con préstamos. También las empresas se deciden a invertir más (a renovar sus máquinas, a mejorar sus instalaciones), pues es barato pedir dinero prestado para hacerlo. Como se demandan más bienes de consumo, máquinas, etc., se produce más (crece el PIB, el gran fetiche de las sociedades modernas al que parece ir ligada nuestra felicidad) y aumenta el empleo. Así, una política monetaria expansiva, de dinero abundante y barato, puede estimular la producción y el empleo cuando sea necesario.


El entonces presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, aplicó una política de este tipo para superar el bache provocado en la economía americana por el hundimiento de las empresas de nuevas tecnologías, ligadas al nacimiento de internet. El crecimiento se reanudó y Greenspan fue alabado y admirado por su saber hacer, convirtiéndose en una especie de héroe, pese a su carácter más bien tristón y poco carismático.


Lo que entonces no se advirtió y, a toro pasado, está bastante claro es que el crecimiento se reanudó porque a la burbuja de las nuevas tecnologías le estaba tomando el relevo otra burbuja mayor en el mercado inmobiliario. Tal vez los problemas presentes se esfumen cuando surja otra. Un diario humorístico publicaba un falso anuncio refiriéndose a los Estados Unidos de hoy: «Economía en recesión solicita burbuja para volver a invertir». Se habla de burbuja para referirse a un crecimiento espectacular en el precio de algo, que no parece basarse en ninguna razón real sólida, si no tan sólo en la creencia de que el precio va a seguir necesariamente subiendo. (¿Les suena? ¿Quién no ha oído esto referido al precio de la vivienda en España, sin ir más lejos?). A menudo, el precio comienza a subir por algún motivo lógico, pero la burbuja se desata cuando se cree que esas subidas han de continuar, sin razón fundada que las sustente. En Estados Unidos, como en España, inicialmente los bajos tipos de interés de las hipotecas animaron a las familias a demandar más pisos, haciendo que el precio de la vivienda subiera.


Disculpen un inicio tan poco comercial para un libro que pretende ser ameno, pero esta introducción es necesaria, pues describe el ecosistema en el que proliferaron divertidas especies, ya indisolublemente unidas a la crisis, como las hipotecas subprime y los NINJAS. Es un entorno de bajos tipos de interés generalizados y de un precio de la vivienda que sube y se espera que vaya a seguir subiendo indefinidamente.


Los bajos tipos de interés tienen una doble cara para los bancos, como el dios Jano de los clásicos. Por un lado, son una bendición: tienen que pagar menos rentabilidad por los recursos que reciben de sus depositantes. Estos tipos de interés, los de las deudas (los pasivos) de los bancos, caen casi a cero, o incluso son negativos si hemos de pagar alguna comisión de mantenimiento… Frente a ellos hay otros tipos de interés que los bancos preferirían ver altos: son los que cobran por los recursos que prestan en forma de hipotecas, préstamos al consumo… Es decir, los tipos de interés de sus activos, de lo que les deben a ellos. Por desgracia para los bancos, éstos también eran bajos. De esta forma, el margen de intermediación, del que depende en gran medida el negocio bancario, la diferencia entre el interés que cobraban por sus préstamos y el que pagaban por sus depósitos, no era excesivamente grande. Dicho de otra forma: a los bancos les salía barato captar recursos pero no tenían formas muy rentables de emplearlos.


A grandes males, grandes remedios, debieron pensar algunos genios de las finanzas. Hay una actividad en la que parece «seguro» prestar masivamente: el mercado inmobiliario. Los préstamos, las hipotecas, tienen como garantía la propia vivienda que el hipotecado compra. Como el precio de la vivienda sube y sube sin parar, y nunca dejará de hacerlo, ¿qué peligro va a haber en prestar a cualquiera, aunque se carezca de otras garantías (como un salario alto o un empleo estable) de que vaya a devolver el préstamo? El mago de las finanzas sonríe para sí satisfecho y se va entusiasmando a medida que piensa más en ello. En efecto, este novedoso enfoque está lleno de ventajas. No sabía dónde prestar dinero obteniendo rentabilidades altas. Pero resulta que, al prestar a estas personas con pocas garantías, es posible cargarles un tipo de interés más alto, alegando sus escasas cualificaciones para recibir el crédito. Además, el revolucionario invento permite también aumentar el número de hipotecas concedidas, casi con el único límite del tamaño de la población. De esta forma el banco no sólo ganará mucho por cada hipoteca que conceda, sino que podrá conceder muchas. Pues como en Estados Unidos, o en las economías capitalistas en general, se recompensan la inventiva y el esfuerzo, ¡manos a la obra!, ¡a forrarse toca!


Impulsados por tan nobles propósitos, llenos de fervor, los nuevos misioneros se lanzaron a las calles, incluyendo las de dudosa reputación, al grito de «una vivienda para todos». El tipo de facilidades que se otorgan al que quiere una hipoteca son:


– Durante algunos años, sólo se pagan intereses, sin realizar ninguna amortización del principal.


– Opción de pagar una cantidad variable (paga lo que puedas), añadiendo los intereses no pagados al principal (y ya me lo devolverás).


– El préstamo cubre todo el valor de tasación de la vivienda, en algunos casos incluso más. No se le exige al comprador, por tanto, adelantar nada de su propio dinero; todo lo que paga por la vivienda es prestado, incluso le pueden haber prestado también el dinero para amueblarla.


– Se introducen de manera generalizada sistemas de concesión automática de las hipotecas basados en un escaso número de datos del hipotecado.


– Se rebaja el porcentaje de la deuda hipotecaria respecto a los ingresos del prestatario que se considera admisible.


Este tipo de hipotecas de mayor riesgo de impago, por las que se carga un tipo de interés más alto, son las subprime, para distinguirlas de las prime, es decir, aquellas con menor riesgo de impago. Más gracioso resulta el nombre, popularizado por el profesor Leopoldo Abadía, de hipotecas NINJA (No Income, Job or Assets), pues se llegarían a dar a personas sin ingresos, trabajo ni activos.


Ya hemos visto los incentivos de los bancos para concederlas: alta rentabilidad, expansión del negocio (estamos ganando cuota de mercado, dirán alegres los directores de sucursales y los vendedores de hipotecas) y la garantía que supone para el préstamo la propia vivienda, cuyo precio se espera que siga aumentando. Los sistemas de remuneración ligados a objetivos incentivan aún más estos comportamientos. Al diligente empleado bancario que coloca más hipotecas se le paga más, para premiar su talento, su esfuerzo y su compromiso con los resultados de la empresa para la que trabaja.


Los incentivos del que pide prestado el dinero, del hipotecado, para participar en este juego son aún más evidentes. Sobre todo si tenemos en cuenta que, en la legislación americana, el prestatario sólo responde del préstamo con la vivienda. Si no paga la hipoteca, el banco le quita la vivienda. En España, por el contrario, se responde por la hipoteca no sólo con la vivienda, sino (si el valor de ésta no cubre la cantidad adeudada) con el resto del patrimonio personal (pueden embargarte el coche o las cuentas bancarias). El hipotecado subprime norteamericano se dice: «¿Por qué no? Me están ofreciendo un trato que no puedo rechazar. Me dan todo el dinero que cuesta la vivienda y me aplazan inicialmente los pagos. De momento, voy a vivir en esta bonita casa y a disfrutar de la vida. Si en el futuro no puedo hacer frente a los pagos, que se queden con la casa. A mí, que me quiten lo bailao». En cualquier caso, los tipos de interés (incluso los de las hipotecas subprime) eran relativamente moderados, el empleo crecía, los salarios subían y, ¿quién sabe?, con un poco de suerte tal vez incluso fuese capaz de hacer frente a los pagos. Recuerden que el mundo está lleno de optimistas antropológicos.


De esta forma, para el mutuo regocijo de prestamistas (me voy a forrar) y prestatarios (nunca soñé que viviría en una casa como ésta, pero sin duda me lo merezco), las hipotecas subprime estadounidenses suponían ya el 12% del total en el año 2007. Lo malo de estar sentado sobre un barril lleno de pólvora es que, aun siendo difícil predecir cuándo explotará exactamente, o qué chispazo actuará como detonante, probablemente acabará estallando. Eso es exactamente lo que sucedió con el barril que hemos descrito en el inolvidable verano de 2007.


La Reserva Federal estaba comenzando a subir el tipo de interés, por considerar que el crecimiento económico era demasiado rápido y podía provocar una mayor inflación. Un efecto colateral de estas subidas fue el enfriamiento del mercado inmobiliario: disminuyó la demanda de pisos, al resultar más caro financiar su compra, y los precios de algo que se demanda menos tienden a caer, sean naranjas, coches o (¡créanlo de una vez!) casas. Sucedió, pues, lo increíble: comenzó a caer el precio de la vivienda. Este cambio de escenario puso en cuestión las bases que sustentaban los sueños en el aire del pasado. Coincidió, además, con un momento en el que estaban terminando para muchas familias los períodos iniciales de gracia, en los que se les permitía realizar menores pagos o no amortizar principal, y también con un repunte del desempleo que afectó a algunas de las familias endeudadas. El resultado de esta confluencia de circunstancias fue que, repentinamente, millones de deudores hipotecarios (subprime, NINJAs, ustedes me entienden) se encontraron sin capacidad para cumplir las obligaciones de pago que conllevaban los préstamos que habían recibido de los bancos. Este fallo masivo en los pagos llevaba aparejado un claro desincentivo para mantener la propiedad. Como la vivienda valía ahora a menudo menos que lo que quedaba por pagar de la hipoteca, y dado que en Estados Unidos sólo se responde por la deuda hipotecaria con la propia vivienda, los bancos recibían la visita de numerosos deudores que venían a devolverles las llaves («gracias por dejarme disfrutar prácticamente gratis de esta bonita vivienda, pero no puedo seguir permitiéndomela y ahí se la devuelvo»).


Todo esto, con ser grave, ha de considerarse tan sólo la punta del iceberg. Siguiendo con la metáfora anterior, la chispa del enfriamiento inmobiliario hizo estallar el barril de pólvora de las hipotecas subprime. Pero la detonación que se produjo en agosto de 2007 fue demasiado clamorosa para tratarse únicamente de un barril. En efecto, ese barril estaba almacenado en pleno polvorín del barco y su estallido produjo una detonación en cadena de las que son capaces de hacer zozobrar la nave. Los acontecimientos descritos no habrían sido tan peligrosos si no existiesen otros muchos excesos que iban a multiplicar sus efectos negativos.


2. La titulización o el arte de pasar a otros la patata caliente


La sección anterior ha permitido explicar la ligereza con que los bancos concedían hipotecas, los principales motivos que les indujeron a comportarse así. Falta por comentar, no obstante, otro motivo importante. Los especialistas lo han bautizado como «el modelo originar para distribuir» de la banca de Estados Unidos. Veamos en qué consiste.


La entidad financiera que ha concedido la hipoteca posee un activo, algo que le pertenece: lo que le debe el hipotecado, una serie de pagos de intereses y de devoluciones (amortizaciones) de la cantidad prestada (el principal). Pero se trata de un activo con ciertos inconvenientes. Esa hipoteca es un activo poco líquido, es decir, no resulta fácil vendérsela a alguien si se quiere disponer de lo que vale antes del vencimiento; en principio, el banco ha inmovilizado parte de sus recursos en esa operación durante muchos años, 20 ó 30, hasta que se los devuelvan. Estos recursos no se pueden volver a utilizar entretanto, obviamente, para financiar otra operación. Un segundo inconveniente se deriva de lo comentado en las páginas anteriores: el riesgo de que los hipotecados subprime no sean capaces de hacer frente a sus compromisos, con lo que esos activos del banco podrían repentinamente pasar a valer poco, o nada.


Pero el talento creativo de los magos de las finanzas no tiene límites y descubrió un maravilloso procedimiento para solucionar estos problemas: la titulización. Es importante entender en qué consiste, dado el crucial papel que ha desempeñado en la crisis actual. El banco crea una nueva entidad, un fondo de titulización, al que transfiere las hipotecas que quiere titulizar (son activos, derechos de cobro, que figuraban hasta ahora en el balance del banco, como propiedad suya, y que ahora pasan a ser del fondo de titulización, al que se le ceden). El fondo emite unos títulos nuevos, los bonos de titulización, cuyo rendimiento está vinculado a los pagos de las hipotecas que se titulizan. Por ejemplo, se emite un bono que va a pagar un interés anual del 5%; esto va a ser posible gracias a los pagos de las personas con hipotecas, ahora vinculadas al fondo de titulización. Esos bonos emitidos por el fondo se venden a los inversores que estén interesados en comprarlos. Como después comentaremos, los bonos ofrecían rentabilidades relativamente altas (porque las hipotecas subyacentes, algunas subprime, pagaban intereses elevados) y a los inversores se les decía que era seguro que iban a cobrar esa rentabilidad sin problemas, por lo que los interesados en comprar abundaban. El dinero pagado por los compradores de bonos al fondo de titulización servía a éste para pagar al banco por las hipotecas inicialmente transferidas.


Resumiendo, lo que el banco hizo fue vender los derechos de cobro que representaban las hipotecas a los inversores en el fondo de titulización. A medida que los hipotecados fueran realizando los pagos, los inversores irían recibiendo los ingresos que generaban sus bonos de titulización. Como creían que los hipotecados iban a pagar, esperaban una alta rentabilidad y, de momento, eran inversores satisfechos. ¡Qué suerte haber comprado unos títulos tan rentables en estos tiempos de bajos tipos de interés!


Desde el punto de vista del banco, esto resolvía los problemas que tenía planteados. Liberó los recursos que tenía inmovilizados en esas hipotecas, con lo que pudo utilizarlos ¡en dar nuevas hipotecas! El mecanismo de la titulización permitía la expansión del número de operaciones en que, como antes vimos, se embarcaron los bancos. Doy hipotecas, las vendo (las titulizo) y recupero el dinero para poder volver a prestarlo. Además de lo que pueda ganar con la venta, el banco también gana dinero al titulizar por las comisiones que cobra. Por ejemplo, a menudo el banco continúa siendo el administrador de los cobros de las hipotecas. De hecho, ni siquiera existe la obligación legal de informar al hipotecado de que su hipoteca ya no es del banco, que se ha titulizado. Él, sin saber nada, continúa realizando sus pagos habituales al banco que le concedió la hipoteca y éste los cobra y se los pasa al fondo de titulización para que con ellos remunere a los propietarios de los bonos, los verdaderos dueños de esa y las otras hipotecas titulizadas.


Además de liberar unos recursos que parecían inmovilizados para muchos años y lograr ganancias en la operación, el banco lograba algo más. Transfería los riesgos que llevasen aparejados esas hipotecas a los nuevos dueños. Si ahora los hipotecados no son capaces de pagar, el problema ya no es del banco, sino de los inversores que han comprado los bonos del fondo de titulización: no podrán cobrar la rentabilidad que esperaban, sustentada en los pagos asociados a las hipotecas. Así que, después de todo, los bancos que estaban dando hipotecas «a lo loco» no eran «tan tontos como parecían». Si todo esto acababa mal, ellos habrían pasado a otros «la patata caliente». Ellos «originaban» hipotecas para «distribuirlas» (pasárselas) a los inversores en los bonos de titulización. Esto reforzaba sus incentivos a no ser demasiado escrupulosos en la concesión de las hipotecas. Total, si no se acababan pagando, los perjudicados iban a ser otros (o eso creían, pues ya veremos cómo al final ellos mismos acabaron también atrapados en esta red).


3. Las agencias de rating: las grandes legitimadoras del proceso


Los compradores de bonos de titulización o, en general, de cualquier otro activo financiero no suelen disponer de la información necesaria para calibrar los riesgos en los que están incurriendo. Existen, por eso, unas empresas (las agencias de calificación o de rating) cuya función consiste en analizar los títulos que se emiten y concederles una nota que indica lo seguros que son. Yo voy a comprar deuda de Endesa, o del Gobierno italiano, o deuda hipotecaria titulizada, y quiero saber el grado de seguridad que tengo de que ese deudor podrá hacer frente a sus compromisos. Al fin y al cabo, los activos financieros no son más que papeles que dan derecho a unos pagos prometidos en el futuro. Si viene el señor Fernández a pedirnos dinero prestado, y no le conocemos de nada, necesitamos referencias suyas, alguien que sí le conozca y nos diga: «No tengas miedo de dejarle el dinero, es un señor muy serio con importantes propiedades, te pagará».


Las tres mayores agencias de calificación del mundo son las norteamericanas Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch. Cuando se emiten títulos, el emisor puede contratar a una agencia para que los estudie y califique. La agencia sintetiza la información en una «nota», no numérica sino basada en la nomenclatura que ellas utilizan. La nota más alta, el indicador de máxima garantía y solvencia de un título, es la AAA. Obtener la calificación de triple A es importante para el emisor, porque facilitará enormemente la colocación de los títulos, su venta entre inversores interesados. Habrá más inversores dispuestos a comprar los títulos cuyas promesas de pago se les dice que son muy fiables.


Todo esto suena sensato y parecía funcionar razonablemente bien. Sin embargo, el estallido de la crisis ha puesto de manifiesto una serie de problemas que se habían soslayado. El principal consiste en que el que solicita los servicios y paga a la agencia de calificación es el propio emisor de los títulos. El emisor es el cliente de la agencia, el que la paga, el que puede elegir a una agencia u otra. La agencia tiene un claro interés en quedar bien con él, en tratarle bien. Sobre todo porque las agencias de rating, con el paso del tiempo, han ampliado su negocio y ya no sólo califican los títulos que se emiten, sino que asesoran a los emisores sobre cómo deben diseñarlos para cumplir los criterios que permitan obtener una buena calificación. Esto les permite ganar más dinero (son calificadores y asesores) pero hace que sean a la vez juez y parte del proceso (califican, juzgan unos títulos de los que ellos mismos son «padres», en parte). En tales circunstancias, es aún más difícil mantener la objetividad y la independencia, surgen conflictos de intereses.


Cuando los bancos titulizaron masivamente las hipotecas que habían concedido, fueron las agencias de rating las que legitimaron las emisiones. Concedieron a los nuevos títulos la calificación más alta, pese a estar respaldados por paquetes de hipotecas que contenían, junto a algunas de primera calidad, otras subprime. El mecanismo de magia financiera por el que un conjunto de hipotecas entremezcladas, buenas y malas, se transforma en títulos buenos respaldados por esas hipotecas, consistente en hacer que estos títulos nuevos sean productos estructurados, se explicará más adelante. Baste por el momento señalar que las agencias de calificación colaboraron en el diseño de esos productos estructurados, asesoraron a los emisores sobre cómo debían ser. Después los calificaron como títulos muy seguros. En el proceso se embolsaron suculentos ingresos, tanto por el asesoramiento como por la calificación. Los satisfechos clientes probablemente volverían a contratar a la misma agencia en ulteriores emisiones.
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