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Prólogo 

 


Siendo Rodrigo Rato Ministro de Economía de España con el gobierno del Partido Popular, el Eurocomisario Pedro Solbes, nombrado a propuesta del PSOE, advirtió del riesgo que suponía para nuestro país la emergente burbuja inmobiliaria. Rodrigo Rato se apresuró a negar la existencia de tal burbuja. Tras el cambio de Gobierno en 2004 Rodrigo Rato pasó a dirigir el Fondo Monetario Internacional, y al cabo de los meses este organismo advirtió del riesgo que suponía para España la burbuja inmobiliaria. Solbes, ya Ministro de Economía, negó que hubiese una burbuja inmobiliaria. 



Esta anécdota, contada por el presidente del portal Idealista. com, ilustra la frivolidad de la clase política. La frivolidad, en sí es despreciable, aplicada a la vivienda es una temeridad, una irresponsabilidad, una aberración. Esta temeraria e irresponsable aberración se basa en la relevancia que tienen los inmuebles, y por lo tanto su correcta valoración, en las arterias clave de una economía: salud del sistema financiero, consumo asociado a la compra venta de inmuebles y deuda nacional neta. 



Durante años, en un miope ejercicio de política económica cortoplacista y suicida, Gobiernos de distinto signo dejaron crecer una burbuja que generaba puestos de trabajo, beneficios del sector bancario, fuerte crecimiento económico, y sobre todo impuestos, muchos impuestos, por no mencionar ingresos irregulares a los partidos políticos. Este cuento irresponsable, de que los españoles nos podíamos hacer ricos vendiéndonos unos a otros las casas mediante hipotecas mayores y cada vez a precios más altos no podía acabar bien, como cualquier persona con cierto realismo (incluso algún político) podía advertir. Fue una burbuja que se construyó sobre pilares que actuaban como bombas de relojería. Por un lado bancos y cajas fueron asumiendo enormes carteras en préstamos a promotores y constructores (más de 450.000 millones de euros), que rápidamente se convirtieron en activos tóxicos, suponiendo una de las mayores amenazas de la historia a la solvencia de nuestro sistema financiero. 



Por otro lado, el ilusorio efecto riqueza que provocaba la aparente subida de los precios de la vivienda, así como el incremento en el número de trabajadores provocado por la orgía constructora desembocó en fuertes incrementos de consumo nacional, que explican los importantes crecimientos de nuestro PIB en el esperpénticamente llamado milagro español. Lo que no se quería ver es que las inversiones en inmuebles y el consumo desbocado no podían ser financiados con ahorro nacional. Había que endeudarse en los mercados internacionales, incurriendo así España en un déficit de cuenta corriente que en términos absolutos (100.000 millones de euros) llegó a ser el segundo más importante del mundo (detrás del de los EEUU). 



A pesar del enorme peligro que este endeudamiento suponía no se produjo ninguna acción política para evitar la segura debacle que este déficit supondría. El motivo es simple, los votos se captan cada dos años, y el estallido de un déficit de cuenta corriente, o de una burbuja inmobiliaria es un evento impredecible, aunque pueda resultar letal. Así pues, si los cofres están llenos ¿por qué evitar la debacle futura? Por último, se primó un modelo productivo suicida, basado en la construcción desbocada de viviendas (España llegó a construir en un año más viviendas que Alemania, Francia e Italia juntos), en sus industrias auxiliares (neveras, lámparas, aire acondicionado, maquinaria de construcción, cemento…) y financiando todo este despropósito con deudas (préstamos promotores, préstamos constructores, hipotecas a vencimientos larguísimos siempre a tipo variable y con cuestionables tasaciones). 



Todo ese triste mundo de miopía y banalidad saltó por los aires en verano de 2007, cuando unos fondos de BNP Paribas que tenían en su cartera títulos subprime anunciaron que congelaban reembolsos. Ese pequeño incidente provocó que el mundo se replanteara una crucial pregunta ¿qué riesgo tengo en mis inversiones? Y ante ese replanteamiento se fueron secando progresivamente los mercados interbancarios, los mercados de dinero, los mercados de bonos, los mercados de cédulas y pronto las Bolsas. La parálisis del sistema financiero pronto provocó una terrible recesión, la peor desde los años 30, y hoy contemplamos con penuria los efectos en España de toda la ineptitud descrita más arriba: quiebra sistemática del sector inmobiliario, hundimiento de la construcción y de los sectores auxiliares, bajadas acentuadas del precio de la vivienda, desplome de la inversión y el consumo, un sistema financiero paralizado por los activos tóxicos, y el terrible impacto de todo esto en el ser humano: 


800.000 parados por trimestre. 



El libro que tienen ustedes en sus manos analiza en profundidad este episodio crucial en nuestras vidas y en nuestro futuro. Es un libro que definiría como necesario, sorprendente e irremplazable. 



Es necesario porque sólo desde el profundo conocimiento de fenómenos claves en la historia podemos llegar a entender cómo funciona la economía, la ciclicidad de las manías y fobias, y la naturaleza del ser humano. En los años 20 se produjeron burbujas inmobiliarias en los EEUU extremadamente parecidas a las actuales, hasta incluso con un célebre caso de ahorradores estafados en sellos españoles. Si hubiéramos estudiado los excesos de los años 20 y las lecciones (financieras y humanas) de la gran depresión probablemente no hubiéramos repetido muchas de las estupideces que cometimos en los últimos diez años. El ser humano olvida, y ante el olvido la receta es el estudio de la historia. Ese estudio es el que tienen ustedes delante. 



Es sorprendente porque destapa las miserias del ser humano, en este caso construidas en una arquitectura de enormes dimensiones, bursátiles, bancarias, contables, políticas, empresariales… Decía en el siglo V antes de Cristo el filósofo militar chino Sun Tzu: «Conócete, conoce a tu enemigo, y tendrás en cien batallas cien victorias». Sólo desde el profundo conocimiento de las miserias humanas como las que destapa este libro podremos poner coto a los excesos políticos, empresariales y financieros que llevaron a esta catástrofe, y este libro es una excelente herramienta para lograrlo. 



Es irreemplazable porque para explicar bien un fenómeno aparentemente simple como el hundimiento inmobiliario pero en la práctica tan complejo por todas sus ramificaciones (contables, financieras, macroeconómicas) sólo puede ser escrito por un autor multidisciplinar y con una extraordinaria preparación. Es el caso de Bárbara Huerta. Conocí a la autora como alumna en el Master de Dirección Financiera del Instituto de Empresa, al que había accedido tras graduarse en económicas con el número uno de la promoción y una brillante carrera en auditoría. Se graduó también como número uno de la promoción del Máster, y su brillantez pronto le catapultó a la docencia, reemplazándome a mí como profesor de contabilidad creativa (fue un acuerdo pactado para yo enfocarme en otros cursos, no se crean que me despidieron cuando encontraron a alguien más preparado que yo). Bárbara ha consolidado así una experiencia (auditoría, multinacionales, docencia) y un conocimiento disciplinar (contabilidad, finanzas, macroeconomía) que la convierte en una autora excepcionalmente designada para escribir el libro que aquí prologo. 



Poca gente conozco con el conocimiento en tantas materias necesario para acometer un proyecto tan ambicioso. A esta preparación técnica uno las virtudes que hacen y harán de Bárbara Huerta una figura destacable: esfuerzo sin límites, capacidad de síntesis, concreción léxica, una destacable curiosidad intelectual y sobre todo, su magnífico ánimo, su contagiosa extroversión y su transparente nobleza. 



El ser humano seguirá arrastrando pasiones, las pasiones seguirán desembocado en manías, euforias y pánicos, pero el aprender de nuestro pasado limitará las dimensiones de futuras burbujas. Este libro será una pieza fundamental en tan noble objetivo. 





Ignacio de la Torre 





Profesor del Instituto de Empresa y autor de Ingeniería Financiera 
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Introducción 





«Las previsiones de un paro de hasta el 17% en España, toma forma con cálculos como los que barajan los promotores. En plena crisis inmobiliaria y de construcción, la patronal de promotores cifra entre 

300.000 y 400.000 los puestos de trabajo que se destruirán el próximo año en el sector. Los despidos, sumados los de 2008, alcanzarían así los 900.000»1. 

«El presente real decreto-ley aborda otras medidas complementarias que afectan al ordenamiento jurídico mercantil. Así, la norma dicta, con una vigencia temporal limitada, un régimen excepcional para las reducciones obligatorias de capital y las disoluciones de sociedades anónimas y de responsabilidad limitada como consecuencia de pérdidas. La reciente evolución de la actividad económica internacional nos sitúa en un contexto excepcional. Las pérdidas por deterioro, coyunturalmente significativas en determinadas compañías, al incorporarse a la cuenta de pérdidas y ganancias, habrían de computar a los efectos del cálculo de la pérdida del patrimonio neto en los supuestos señalados de reducción de capital y disolución. Por esta razón, se suspende con una vigencia temporal de dos años y únicamente para los casos de pérdidas por deterioro del inmovilizado material, de las inversiones en inmovilizado y de las existencias, el régimen societario aplicable, sin que ello suponga, por lo demás, alteración del correspondiente régimen contable»2. 

El cierre del año 2008 nos sorprendía con la publicación, en el Boletín Oficial del Estado, de una serie de medidas encaminadas a reducir el impacto de la crisis económica y financiera más compleja de la historia reciente. ¿Qué es lo que pretendía el Ejecutivo autorizando la suspensión temporal por dos años de las normas mercantiles sobre disolución de empresas? La respuesta era clara, ya que la medida obedecía a la necesidad de reforzar la situación patrimonial de las inmobiliarias españolas. Las pérdidas tan elevadas registradas durante el año 2008 deterioraron gravemente la solvencia de estas compañías. Sin la dispensa temporal se habría hecho exigible la reposición del patrimonio en el corto plazo. Pero ¿cómo conseguir liquidez en un entorno de falta de confianza y escasez de crédito? 



A lo largo de los capítulos del presente libro realizaremos un análisis de las causas y origen de la crisis del ladrillo, más concretamente, de su impacto en el sector inmobiliario. Para ello, comenzaremos estudiando la naturaleza de la crisis de crédito, y cómo, entre otros aspectos, las hipotecas basura estadounidenses acabaron provocando una ilusión inversora muy distante de la realidad. Trataremos de familiarizar al lector con todos aquellos términos financieros tan empleados últimamente (derivados de crédito, crisis de liquidez, financiación subordinada…), pero sin recurrir a tecnicismos. También revisaremos los factores de negocio más relevantes y detectaremos algunos parámetros de comportamiento que diferencian a las inmobiliarias de las otras gran perjudicadas en el momento actual, las compañías constructoras. Finalizaremos la obra con un análisis detallado de algunas de las mayores inmobiliarias de nuestro país, resaltando los aspectos más significativos que han llevado a la mayor parte de ellas a dolorosos procesos de reestructuración financiera. 



Todavía quedan muchas decisiones por tomar, cláusulas por cumplir y tendencias que romper. Pero lo que nos ha enseñado el pasado es que las situaciones de bonanza no son sostenibles en el largo plazo, y que los errores cometidos tienden a repetirse en el futuro. Quizás lo más importante sea acometer este futuro como una oportunidad. 





«El futuro tiene muchos nombres. Para los débiles es lo inalcanzable. Para los temerosos, lo desconocido. Para los valientes es la oportunidad». 



Víctor Hugo 






1.La crisis financiera de 2007 






«Si quieres conocer el valor del dinero, trata de pedirlo prestado». Benjamin Franklin 



Préstamos, préstamos y más préstamos, pero ¿realmente hemos llegado a conocer el valor del dinero después de todo lo acontecido? ¿Cuál ha sido el resultado de la financiación de los últimos años? Crisis inmobiliaria en Estados Unidos, crisis inmobiliaria en Europa, y, muy especialmente, crisis inmobiliaria en nuestro país. Mercados financieros hundidos, Bolsas en mínimos y un precio del dinero de cero en la primera potencia económica mundial. ¿Qué efecto ha tenido en el sistema financiero internacional? ¿Y en el de nuestro país? ¿Habremos aprendido de los errores pasados? En las siguientes líneas se ofrecerá al lector algunas pautas sobre los orígenes de las crisis mencionadas, así como sus consecuencias e impactos en las distintas economías. 




1. ¿Cómo pasar de la feliz primera mitad del 2000 a la debacle de los últimos años? 




Sería ingenuo e inexacto atribuir la actual situación de la economía internacional a una única causa como la falta de regulación o el triunfo de un capitalismo exacerbado. Y es que si bien las desgracias nunca vienen solas, las causas de estas desgracias tampoco lo hacen. ¿Qué factores han sido entonces los culpables de la peor crisis económica y financiera vivida hasta el momento? ¿Sabemos a lo que nos enfrentamos y estamos poniendo en marcha las medidas requeridas para evitar repetir situaciones similares en el futuro? 



Comencemos señalando uno de los aspectos de fondo: la actual crisis de valores ¿Qué es lo que ha ocurrido en los últimos años en nuestra sociedad que ha hecho que los individuos que la conforman puedan obviar el aspecto humano derivado de tasas de desempleo del 15%? Acaso ¿podremos utilizar las reservas de banqueros ya destronados para cubrir las necesidades económicas de aquellos para los que se acaba el subsidio de desempleo? ¿Necesitaría la banca de inversión una hoguera en la que ardieran todas sus vanidades hasta el punto de consumirla por completo? ¿Será la condena de Madorff una forma de rentabilidad para los que perdieron parte de sus ahorros? No se plantean estas cuestiones con el ánimo de que el lector revise su decálogo ético en la vida, sino para que entienda el por qué de algunas medidas meramente económicas o regulatorias, puede evitar situaciones de caos en el futuro. 



Es precisamente la naturaleza humana la que determina que la mayor parte de las decisiones se entiendan en el corto plazo y en un entorno individualista pero choquen con el concepto de bienestar, crecimiento sostenible y globalidad. En tiempos de crisis la globalidad parece dejar paso al nacionalismo y las fronteras de esta nacionalidad cada vez se encuentran más cerca. Frases publicitarias como «bienvenido a la república independiente de tu casa», podrían ser una buena muestra de algunas políticas económicas planteadas. Pero es que los problemas surgen sólo en los momentos de crisis o es que es entonces cuando como decía Warren Buffet, «baja la marea y se ve quién está nadando desnudo». 



Tras la crisis tecnológica de comienzos de 2000 las economías mundiales vivieron una auténtica etapa de expansión económica. Estados Unidos, Europa y los países emergentes caminaban de la mano hacia un crecimiento continuo. Y es que parecía que la simbiosis era perfecta, los países más avanzados demandaban productos para consumir mientras que las economías en desarrollo veían cómo la venta de sus productos en el extranjero hacía engordar sus reservas monetarias. 

La liquidez no suponía un problema ya que el exceso de la misma representaba un resguardo para los dirigentes de economías emergentes como China. El único aspecto a decidir era cómo invertir dichas reservas, y es entonces cuando apareció el primer conflicto de valores. ¿Invertir fuera o dentro del país? Y ¿en qué tipo de activos? Si se invertía en el país, la economía china podría acabar por tener que enfrentarse a uno de los grandes enemigos de las etapas expansivas, la inflación. La subida de precios supondría un doble peligro ya que no sólo reduciría la renta disponible de los ciudadanos, sino que haría que los productos chinos fueran menos competitivos en el exterior por lo que la opción de invertir en China no era factible para los empresarios chinos. Por el contrario invertir en activos americanos provocaría inflación en los Estados Unidos, y siguiendo el mismo razonamiento anterior haría perder competitividad a los productos norteamericanos a favor de los chinos. La opción elegida por los países emergentes puede imaginársela fácilmente el lector: los activos norteamericanos. 



Volviendo a la perspectiva del corto plazo la opción elegida era favorable para ambas partes, Estados Unidos podían consumir a precios más asequibles y China seguía acumulando reservas y ganando en competitividad, ¿pero qué ocurriría en el futuro? Los deseos consumistas de los norteamericanos unidos a la rebaja del tipo de interés del bono norteamericano, hizo que los estadounidenses comenzaran a endeudarse para comprar casas, coches, contratar vacaciones… Recordemos que la liquidez no era un problema y que la economía nadaba en la abundancia. 



Quizás fue entonces cuando la máxima autoridad monetaria norteamericana, la Reserva Federal, tenía que haber actuado. Una subida de los tipos de interés, habría rebajado los ánimos consumistas permitiendo controlar el endeudamiento y la inflación en el país. Pero, ahora bien ¿habría sido bien recibido un recorte en el crecimiento económico en un momento de bonanza donde aparentemente no había problemas de inestabilidad? Nuevamente el corto plazo jugaba en contra de los intereses del medio y largo plazo, y la amenaza de futuras burbujas económicas se estaba convirtiendo en una realidad. 

Los primeros síntomas comenzaban en Estados Unidos, donde la fuerte subida del precio de las casas, hacía ver la compra de una vivienda como una inversión segura donde nunca se perdería lo invertido. Los bancos en un entorno de abundante liquidez, no dudaban en conceder hipotecas a todo tipo de ciudadanos, los más y los menos solventes. Al existir una importante demanda de hipotecas en todo Estados Unidos, en teoría se reducía el riesgo geográfico porque ¿cómo iban a caer todas las casas norteamericanas a la vez? 



Además no debemos olvidar que el bajo precio del dinero reducía los márgenes de los bancos, por lo que estos tendrían que utilizar la imaginación para cumplir los objetivos. ¿Llevaría esta situación a un nuevo modelo bancario? 






2. Estalla la crisis y perdemos no sólo dinero sino también confianza 




Hemos introducido la crisis como un problema local en Estados Unidos con un marcado origen en el mercado inmobiliario, pero pronto la globalización acompañada por la sofisticación financiera permitiría que ésta traspasase las barreras norteamericanas para aterrizar en el viejo continente y atacar al sistema financiero mundial. El estallido en Estados Unidos de la crisis de las hipotecas basura [subprime] alarmó a la comunidad financiera e inmobiliaria de nuestro país que encontraba similitudes en las subidas de los precios de la vivienda estadounidense y la española, si bien, un análisis comparativo y más detallado de ambos mercados indicaría que las diferencias entre las dos posibles burbujas inmobiliarias eran importantes. 



En este entorno de incertidumbre, pronto la crisis financiera desembocó en una crisis de confianza. Los bancos dejaron de prestarse, la falta de liquidez encareció el crédito y dificultó la renovación de la deuda de las entidades financieras. Con menos financiación disponible se reducía la posibilidad de consumo e inversión y, por tanto, la demanda agregada del país. Se estaba gestando la crisis económica que, de no atajarla a tiempo, concluiría en recesión. 

La restricción del crédito, las señales de desaceleración de la economía internacional, el empeoramiento en la creación de empleo, así como el aumento de los tipos de interés, supusieron frenos adicionales a la demanda de vivienda. 



Uno de los principales problemas derivados de la falta de liquidez fue que la restricción del crédito afectaría a todo tipo de individuos. Dicha restricción supondría un freno importante para el desarrollo y crecimiento de multitud de empresas con planes de negocio rentables. Sin posibilidades de inversión el crecimiento futuro no era viable. La falta de crecimiento continuada traería la recesión. 











Si hemos comentado que la crisis económica actual tuvo como primer origen las hipotecas basura americanas, la primera cuestión que uno podría plantearse es por qué los directores de la banca estadounidenses decidieron otorgar créditos para compra de viviendas a individuos que, casi con toda seguridad, incumplirían los pagos acordados. 



La situación es más fácilmente comprensible cuando nos ponemos en el papel de un director de banco americano, en pleno período de estabilidad (año 2003) y con tipos de interés bajos. La estrategia seguida por las entidades financieras en las últimas décadas fue la expansión de la cartera de créditos. Se buscaba un perfil de cliente con riesgo moderado, es decir, individuos cuya renta, con una probabilidad muy alta, aseguraban el pago de la hipoteca otorgada (nunca superior al 80% del valor del inmueble). Pero ya hemos comentado que en el mercado había mucha liquidez, y los bancos quisieron aprovechar esta situación con operaciones alternativas que mejorasen sus rentabilidades. ¿Qué tipo de operaciones podían plantearse? La respuesta no se hizo esperar, si lo que buscaban las entidades era una mayor rentabilidad, la teoría económica básica nos dice que lo que deberían haber hecho sería modificar el perfil de sus clientes, introduciendo compradores de viviendas con mayor riesgo que mejoraran los márgenes de las entidades bancarias: «Más riesgo más rentabilidad». 



Pues esto es, precisamente, lo que hicieron los banqueros americanos, concedieron préstamos hipotecarios y préstamos al consumo con tipos de interés por encima del 5% a individuos con trayectorias profesionales inestables y de dudosa credibilidad. Y ¿qué ocurriría si los individuos no pagaban las cuotas del préstamo? En principio no debía pasar nada, ya que el exceso de liquidez con el que contaba el sistema permitiría que éstos solicitaran otro préstamo para pagar el que debían a nuestra entidad. En todo este juego financiero, sólo la falta de liquidez podía hacer que el esquema dejara de funcionar, pero ¿qué posibilidad había de que ocurriera este evento? ¿No recuerda en algo este sistema a los tan empleados timos piramidales? 



Con esta perspectiva, desde el año 2002 las entidades financieras incrementaron el volumen de préstamos dirigidos hacia hipotecas con menor garantía de pago. Las condiciones de estas hipotecas basura3 en un entorno de tipos de interés bajos hacían que los consumidores pudieran ir haciendo frente al pago de las cuotas que, por otra parte, se habían visto dilatadas en el tiempo. Se concedían préstamos hipotecarios por importes superiores al valor de la casa financiada, puesto que se suponía que con el auge inmobiliario americano, los activos se revalorizarían rápidamente. El hecho de recibir préstamos hipotecarios por encima del valor de las casas, permitió a este tipo de cliente financiar además de su vivienda, los muebles, la compra un coche o las vacaciones de verano. 



La consecuencia inmediata fue que los bancos americanos mejoraron el resultado de sus cuentas de explotación al tiempo (veremos a continuación cómo) que lograron desprenderse de los riesgos asociados. 



¿Qué ocurrió entonces para que una crisis de claro origen americano acabara afectando tan intensamente a nuestro país y países vecinos? El mecanismo de contagio era relativamente sencillo. 




3. Los derivados de crédito: ¿el estallido de estas bombas de relojería?4 




A principios de la presente década, se popularizó el uso de los derivados de crédito [credit default swaps o CDS]. Para que el lector pueda hacerse una idea del tamaño de este mercado, basta decir que, a comienzos de 2007, se llegaron a mover unos 60 billones de dólares en este tipo de instrumentos. 



Los derivados de crédito5 surgieron como una nueva forma de gestionar el riesgo de crédito6 mediante la transferencia del mismo a otros intermediarios financieros. Es decir, se traslada el riesgo de incobrabilidad a un tercero. Al fin y al cabo, un CDS no es más que un seguro (un poco especial) sobre la posible quiebra de una contra-parte. Así, si uno posee bonos de una compañía y desea protegerse de su quiebra, puede comprar un CDS, de forma que si esa compañía quebrase, perdería el dinero de su bono, pero lo recuperaría por el CDS suscrito. Estos instrumentos también pueden emplearse para especular y obtener rentabilidades en el corto-medio plazo. El funcionamiento es el siguiente, si algún individuo hubiera pensado en el mes de enero de 2008 que Lehman iba a quebrar, podría haber comprado un CDS. De esta manera, a medida que aumentan las posibilidades de quiebra o bancarrota se irán produciendo más beneficios ante una venta del derivado. 





Fuente: ISDA. (*) Boletín de Banesto: Perspectivas 2009- Servicio Estudios Banca mayorista 

 

Este tipo de derivados son instrumentos complejos que no siempre permiten determinar fácilmente quiénes están comprando y vendiendo protección, si existe concentración de riesgo en algunas entidades, así como el tipo de riesgo asumido. Su valoración tampoco es sencilla, ya que al tratarse de derivados específicos (en muchos casos diseñados a medida de cada operación) no existe una información estadística histórica y fiable. Por todos estos motivos, resultaba especialmente relevante la fiabilidad de la calificación crediticia otorgada por las agencias de calificación [rating]. De esta manera, una mejor calificación de la entidad emisora aportará mayor credibilidad al instrumento derivado. 



Las entidades financieras utilizaron este tipo de derivados para comprar y vender protección, pero sobre todo como intermediarios entre partes del contrato, generándose importantes comisiones y plusvalías. Como cualquier otro instrumento derivado, una de las características de los derivados de crédito es que requieren una inversión inicial muy reducida en relación a la rentabilidad esperada, por lo que la exposición al riesgo es alta. Dichos instrumentos, en principio, comprados y vendidos para conseguir protección, se activan ante la ocurrencia de un evento de crédito, es decir, cuando se producen las circunstancias que ponen de manifiesto el deterioro de la solvencia de una entidad. 



¿Para qué se crearon este tipo de instrumentos financieros? ¿Fue la protección ante eventos de crédito o el cambio del entorno macro a nivel mundial lo que determinaría la aparición de los mismos? ¿Era ésta una nueva forma de seguir alimentando las cuentas de resultados de los bancos? Efectivamente, la banca vio en los derivados de crédito otra oportunidad de incrementar la rentabilidad de sus estados financieros (perfectamente complementaria con las nuevas hipotecas de mayor riesgo lanzadas al mercado). Surgía un nuevo tipo de negocio bancario en el que las entidades ya no se dedicaban a prestar dinero reteniendo el riesgo, sino a originar un préstamo para luego transmitirlo. ¿Quién perdía con este sistema? El último eslabón de la cadena. Siempre tiene que haber un último agente que soporte el riesgo asumido en toda la cadena, y cuando este último eslabón comienza a tambalearse, la transmisión del riesgo asumido se expande al mercado internacional. 

 




4. Transferir la deuda fuera de balance: la titulización 




En los párrafos anteriores hemos expuesto dos herramientas empleadas por los bancos para mejorar el aspecto de la cuenta de resultados de sus estados financieros: operaciones hipotecarias con mayor margen (también con mayor riesgo); e instrumentos financieros creados para gestionar el riesgo creado. Ahora bien, ¿qué podían hacer los bancos para mejorar también el balance de situación y obtener así unos estados financieros atractivos por completo? La solución estaba en la titulización de los activos. 



La titulización permitía transferir el riesgo a un tercero creando nuevas opciones de inversión que se ajustaran a los diferentes perfiles de riesgo. Para poder llevar a cabo estas operaciones de titulización, las entidades financieras crearon las denominadas sociedades vehículo de inversión. El funcionamiento de las titulaciones obedecía al siguiente esquema: en una titualización, el originador de la hipoteca vende ésta a una entidad financiera y cobra, a cambio, un margen por la operación. Posteriormente, la entidad empaqueta la hipoteca dudosa junto con otras de mayor y menor calidad, títulos respaldados por hipotecas [Mortgage Backed Securities], las segmenta (en forma de obligaciones de deuda colaterales [Collateralized Debt Obligation o CDOs] y las vende. Como consecuencia, el originador de la hipoteca pierde el interés por la garantía de cobro de la misma, ya que ha transferido el riesgo al titulizarlo, es decir, el riesgo ha pasado a la entidad financiera que compra la hipoteca de menor calidad. El comprador adquiere la hipoteca de acuerdo con el riesgo que la agencia de calificación ha asociado estadísticamente a la calificación del instrumento. Ahora bien, desconoce el historial crediticio de aquel a quien fue concedida. ¿Pero qué puede motivar a que un inversor adquiera este tipo de activos? 



El motivo era sencillo, una inversión de máxima calidad crediticia pagaba bastante menos que una inversión en un activo basura. Nuevamente, más riesgo, más rentabilidad. Por consiguiente, todo tesorero de un banco en busca de una mayor retribución variable, tratará de maximizar la rentabilidad de su cartera apostando por los activos con más riesgo. 



Supongamos ahora la siguiente situación: creamos una agencia hipotecaria cuya misión es detectar oportunidades para la concesión de hipotecas a todo tipo de personas. Lo particular es que nuestra agencia hipotecaria apenas tiene capital, y tampoco dispone de depósitos. Por lo que la única forma con la que contamos para lograr el efectivo requerido para satisfacer hipotecas se encuentra en el mercado de capitales, es decir, solicitando financiación. Con este objetivo, la agencia recibe «préstamos puente» de grandes bancos de inversión. Estos préstamos se emplean para otorgar las hipotecas, y éstas son cedidas a los bancos de inversión para devolver los préstamos puente. Los bancos de inversión, a su vez, empaquetan las hipotecas y distribuyen entre distintos inversores (muchos de ellos internacionales) el derecho a cobrar las cuotas mensuales. 



El modelo mostraba un gran atractivo, ya que el riesgo de impago de la hipoteca no se concentraba en un banco local, sino que se transfería a otras entidades. Así, ante una eventual crisis inmobiliaria en una determinada ciudad no tendrían por qué quebrar los bancos de nuestra provincia. El individuo que solicita una hipoteca no parece muy fiable, pero el banco vende ésta a un banco de inversión que, a su vez, procede a empaquetarla y venderla junto a otras muchas hipotecas. Al banco no le repercute si la hipoteca es repagada o no, ya que eso afecta al inversor final que adquiere el derecho de cobro al banco de inversión. 



A comienzos de 2007, los clientes de alto riesgo comenzaron a no pagar sus hipotecas, explotó la crisis crediticia y se descubrió que la calidad de los activos adquiridos por los inversores (CDOs), y ya repartidos por todo el mundo, era menor a lo esperado. La crisis se había extendido ya por los mercados internacionales, y lo que tradicionalmente venía considerándose en España una inversión segura garantizada por una hipoteca con garantía real, se convertía en una compra arriesgada asociada a un acreedor no solvente y en un mercado con el precio de la vivienda en descenso. 

 




5. El desengaño de los activos titulizados: el papel de las agencias de calificación 




«Al embustero no se le da crédito ni siquiera cuando dice la verdad». Cicerón 



Las mentiras de los últimos años provocaron desconfianza en los inversores, el crédito se había cortado para los mentirosos pero también para los sinceros. El resultado: una falta de liquidez en el sistema. Los instrumentos ofrecidos a los inversores con máxima garantía de crédito no valían nada, pero ¿cómo podía ser esto si venían garantizados por las agencias de calificación? 



Moody’s, Standard and Poor’s y Fitch IBCA fueron las encargadas de estudiar emisiones de deuda para, en base a su perfil de riesgo, otorgar una calificación que va desde la mejor, exponente de riesgo mínimo, AAA, al máximo, D, para empresas prácticamente en quiebra. El hecho de que únicamente existan estas tres agencias, introduce riesgo en el sistema ya que genera un oligopolio. El conflicto de interés es muy grave, ya que una agencia de calificación se puede ver tentada a modificar la calificación de la empresa analizada si quiere ser elegida para la prestación del servicio. Y ¿qué ocurre si la calificación de las agencias resulta no obedecer a la realidad de los hechos? En este sentido, las agencias siempre se han acogido a la libertad de expresión para protegerse de los daños que sus errores han podido generar en el sistema financiero o en la economía. 



A medida que los bancos de inversión fueron empaquetando más y más hipotecas de baja calidad en emisiones de bonos, se hacía necesaria una calificación «apta» para poder vender estos bonos entre inversores institucionales. Los bancos se vieron recompensados con suculentas comisiones por este negocio, y emplearon parte de estas comisiones en pagar a las agencias de calificación para conseguir estas calificaciones. Pero ¿existía alguna forma para conseguir que un riesgo elevado calificable con una D se convierta en un bono de máxima calidad AAA? Sí, dividiendo la emisión de bonos en diferentes tramos [tranches], de forma que los bonos más arriesgados paguen un mayor interés y a cambio soporten un mayor riesgo: de manera que si las hipotecas dejan de pagarse, la primera pérdida la asumen los tenedores de este tipo de bonos, que por su riesgo son calificados como basura. Inmediatamente encima de los bonos basura se sitúan otros bonos con algo menos de rentabilidad, pero cuyo principal está protegido por las pérdidas que antes tienen que asumir los compradores del primer nivel en caso de un impago de la hipoteca. Por último, se estructura un amplio tramo menos retribuido, pero siempre mejor que un AAA del tesoro público, cuyo perfil de riesgo, se intentó demostrar, era muy bajo ya que hacía falta que un importe elevado de las hipotecas no fuesen pagadas para llegar a afectarles. Además, en un contexto de subidas de las casas, de liquidez generalizada y de diversificación de riesgo geográfico, se convenció a los analistas de las agencias de calificación para emitir los AAA (aparte, obviamente, de las suculentas comisiones por ellos obtenidas). 



Las agencias de calificación (Moody’s, Standard and Poor’s y Fitch) se han visto salpicadas por la explosión de la crisis de las hipotecas basura. La adjudicación de la calificación «apto» para la inversión a entidades de emisiones posteriormente fallidas, ha puesto en entredicho la fiabilidad de dichas calificaciones. Surgen cuestiones como, responsabilidad legal a exigir a este tipo de entidades, en comparación, por ejemplo, con las empresas auditoras. ¿No deberían exigirse responsabilidades homogéneas? 






6. ¿Cómo actuaron los bancos en todo el proceso? ¿Contaron con el apoyo de las autoridades monetarias y financieras? 




Las autoridades americanas no vieron con malos ojos el hecho de que en una etapa de crecimiento económico, los tipos de interés de los bonos estadounidenses fueran tan extraordinariamente bajos. Este proceso provocó una oferta inusual de dinero que sentó las bases de la crisis de crédito actual. Pronto, el exceso de dinero en circulación provocó burbujas en activos como los inmuebles, las Bolsas, las materias primas o los bonos. Sin embargo, al estar los precios de los activos fuera de los objetivos de política monetaria, los bancos centrales no hicieron nada para prevenir los riesgos que entrañaban semejantes burbujas. 



La euforia añadió inestabilidad, al estar las retribuciones de la in-mensa mayoría del personal bancario ligadas a objetivos a corto plazo, los incentivos para centrarse en la rentabilidad inmediata e ignorar los riesgos a medio plazo fueron enormes. 



Los nuevos instrumentos financieros que invadían los mercados estaban esponsorizados por bancos como JP Morgan, Citigroup o Goldman Sachs, por lo que el mercado de dinero aceptaba, asumía, que si existiese un problema para financiar estos activos, los bancos que actuaban como patrocinadores [sponsors] acudirían al rescate de estas filiales aunque estuviesen estructurados a través de sociedades fuera de balance (sociedades vehículo de interés). El problema que se estaba gestando era que si en algún momento cambiaba el ciclo económico o la confianza, el mercado de dinero se podría evaporar, ya que el inversor llegado no distinguiría los instrumentos comercializados en los mercados de dinero que estuviesen respaldados por buenos activos, de los que estuviesen respaldado por malos activos 



En estas circunstancias, si los bancos hubieran seguido teniendo un total control y responsabilidad sobre los préstamos que estaban otorgando, las consecuencias negativas se hubieran podido controlar. Sin embargo, al popularizarse el modelo de originar y distribuir, un volumen demasiado alto de préstamos fue vendido a terceros, desligándose la relación entre prestamista y deudor, e incentivándose la concesión de préstamos sin abogar por la calidad del solicitante de la hipoteca. Con estas características se concedieron hipotecas en las que durante los dos primeros años sólo se tenía que pagar el interés, pero no el principal o las hipotecas en las que no se realizaba ningún pago mensual durante un periodo de cadencia. En un periodo en el que las casas subían, todas estas aberraciones podían seguir funcionando, pero bastaba un pequeño cambio de coyuntura para que todo el sistema se derrumbase. 

 




7. Las terribles consecuencias de la crisis de crédito 




Si hace dos años alguien hubiese insinuado que la banca de inversión, como tal, iba a desaparecer del negocio bancario, seguramente no le habríamos creído. Pero el hecho fue que, desde febrero de 2007, comenzaron a surgir rumores sobre la falta de solvencia de Bear Stearns, hasta que hoy ha aparecido una lista interminable de entidades financieras llevadas a la quiebra. 



Los primeros problemas para Bear Stearns surgieron cuando empezó a registrarse un incremento de los incumplimientos del pago de hipotecas financiadas por Freddie Mac y Fanie Mae. El incumplimiento de los pagos de las hipotecas Freddie Mac y Fanie Mae ocasionó el desplome del valor de los activos que las garantizaban. Bear Stearns presentaba una fuerte exposición a dichos activos, por lo que los rumores se hicieron realidad. A finales de 2007 la cotización de la acción se desplomaba y se hacía público el anuncio de venta de Bear Stearns a Chase JP Morgan. En septiembre de 2008 caían otros dos grandes bancos de inversión norteamericanos, Merryll Lynch y Lehman Brothers. El primero de ellos, Merryll Lynch sería adquirido por 44.000 millones dólares por el Bank of America, mientras que el segundo se declaraba en quiebra. Una semana más tarde, Goldman Sachs y Morgan Stanley protagonizaron los últimos pasos de la banca de inversión. Ambos presentaban ante la Reserva Federal, la solicitud de la sociedad tenedora [holding] bancario, lo que supondría el accedo a los fondos de la Reserva Federal y la consiguiente regulación como bancos comerciales. 



La banca de inversión de Wall Street era ya un hecho pasado, su desaparición tuvo que venir acompañada por la aprobación de un plan de rescate del mercado financiero de Estados Unidos7. Hasta que los balances bancarios no estén saneados y los bancos mantengan situaciones de capital razonables, toda la liquidez inyectada por los bancos centrales en el mercado financiero es retenida por los bancos (en espera de que aparezcan el resto de las pérdidas y para hacer frente al vencimiento de su deuda). Los bancos desconfían entre sí y hasta que no se reconozcan todas las pérdidas ninguno de ellos confiará en su vecino. 



La globalización de los mercados y la amplia aceptación de los instrumentos de transferencia de riesgo de crédito llevaron la crisis a Europa. Los activos habían intoxicado los balances de la práctica totalidad de las entidades financieras de Europa y se ha-cía patente la necesidad de planes de rescate paralelos para los países del viejo continente. Los planes de rescate en Europa se cifraron inicialmente en 1,8 billones de dólares, siguiendo la línea marcada por Estados Unidos, es decir, encaminados a la recapitalización del sistema, bien a través de la nacionalización total o parcial de las entidades financieras de los países, bien mediante garantía de avales públicos. Todos los países europeos han sido víctimas de la crisis crediticia en mayor o menor medida, pero las dos economías con planes más costosos están siendo Reino Unido y Alemania. 



En el Reino Unido: RBS (uno de los bancos más grandes del mundo en cuanto a nivel de activos) tuvo que ser recapitalizado por el Gobierno; HBOS y LLoyds (los bancos cuarto y quinto más grandes de Reino Unido) recibieron inyecciones de capital por parte del Gobierno; y Northern Rock y Bradford Bingley (dos de los bancos más grandes del mundo en cuanto a concesión de hipotecas) fueron declaradas insolventes y nacionalizados. Por su parte, en Alemania el Hipo Real Estate tuvo que ser rescatado con una línea de crédito del Gobierno. Las instituciones financieras de Francia y Bélgica también han sufrido las consecuencias, Fortis (el undécimo banco más grande de Europa) ha sido vendido y parcialmente nacionalizado, mientras que Dexia ha tenido que ser recapitalizado. Y ¿España? ¿Es que nuestra nación no va a sufrir las secuelas de la debacle financiera? Trataremos de analizar esta situación en el próximo capítulo. 



La capitalización de las entidades supondría un factor fundamental para permitir la continuidad de muchas bancos garantizando su solvencia, sin embargo, para evitar situaciones similares en el futuro va a ser necesario tomar medidas adicionales tales como: 



i) Reformar el sistema financiero hacia un sistema más íntegro evitando conflictos de interés con los analistas y las agencias de calificación, 





ii) Exigir una mayor responsabilidad de los consejos de administración, desincentivando, por tanto, la toma de medidas arriesgadas, 





iii) Revisar la regulación bancaria, el concepto de solvencia y supervisar las situaciones de exceso de liquidez para evitar la aparición de burbujas cíclicas, 





iv) Concienciar a las diferentes economías de la necesidad de supervisión internacional, 





v) Dar más transparencia al sistema con un claro mecanismo de contabilización de activos y una supervisión estrecha de los derivados de crédito. 



Algunas de estas medidas sugieren un recordatorio de lo acontecido en el pasado: ¿cómo evitar los conflictos de interés? ¿Cómo dotar de una mayor transparencia al mercado? El estallido de una burbuja económica tiende a venir acompañada de un cambio en la regulación, ya que pone de manifiesto que esta no es suficiente o no está bien diseñada. Recordemos cómo tras los escándalos de 2001 los mercados financieros norteamericanos respondieron a través de la creación de la Ley Sarbanes-Oxley (SOX). ¿Asistiremos a una nueva SOX con ámbito internacional que aúne y mejore los esfuerzos realizados hasta el momento? 



Asimismo, y por lo que se refiere al papel de los consejos de administración de bancos y empresas, debemos asimilar que éstos deben ser auténticos órganos de gestión que tomen las medidas encaminadas a maximizar la rentabilidad del accionista y sostener la empresa en el largo plazo. Para esta tarea, los consejos debe configurarse con auténticos profesionales, técnicamente preparados. Las tareas de representación de los consejos no han ayudado, por sí solas, a la toma de decisiones oportunas. La profesionalización de las finanzas se hace imprescindible ahora más que nunca, y la respuesta está en nuestras manos. 

Revisar la regulación bancaria y la definición de solvencia se convierte en un aspecto clave. Los intentos de Basilea II para limitar el riesgo han fracasado, no se han entendido ni asimilado conceptos como el volumen de capital en riesgo, y el resultado ha sido un apalancamiento excesivo y la falta de solvencia del sistema financiero. ¿Qué hacer en el futuro? Parece que la sofistificación financiera se ha basado más en una ingeniería encaminada a maximizar la rentabilidad de las cuentas de resultados, que en auténticos sistemas de detección de problemas de solvencia. Muy probablemente los viejos ratios de apalancamiento medidos sobre el total de activos permitan detectar situaciones peligro con anterioridad. 



Por otro lado hemos visto cómo las políticas de remuneración de los bancos alimentaron la generación de riesgo. La parte variable del sueldo de un operador en mercado suponía un fuerte atractivo: 





En los últimos años, se registraron 3000 millones de dólares en bonus en manos de los principales ejecutivos de las cinco grandes firmas de Wall Street. (Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of America, Bear Stearns y Lehman Brothers)»8 



Los operadores en mercado cobraban una parte importante de su sueldo como retribución variable. La mayor parte de los operadores tomaron posiciones de alto riesgo, ya que el riesgo iba asociado con la rentabilidad de la operación y por tanto con el incremento de su retribución variable. Si la operación tenía éxito la recompensa económica era muy importante, y si no lo era, no cobraba el variable o era despedido cobrando una indemnización. Un nuevo ejemplo de cómo los objetivos cortoplacistas terminaron siendo los responsables de los abusos cometidos. 



El resultado ha sido una redefinición de las políticas de retribución bancaria y empresarial. En Estados Unidos, la administración de Barack Obama establece que ningún alto ejecutivo pueda cobrar más de 500.000 dólares al año, este importe no podrá incluir remuneración variable en metálico. La mayor parte de los grandes bancos a nivel mundial están registrando caídas en los beneficios y pérdidas en algunos casos, este argumento ha servido para apoyar el recorte de la retribución variable. 



«UBS, el banco europeo más golpeado por la crisis, no dará el bonus a su presidente ni a ninguno de los doce miembros de su comité ejecutivo. En estados Unidos una de las condiciones puestas para inyectar capital en los bancos es la eliminación del bonus. 





«No habrá recompensas por el fracaso, no habrá bonus en metálico este año para sus consejos de administración» dijo Gordon Brown, primer ministro británico»9. 



Hemos comentado el entramado ocasionado por los derivados de crédito, y hemos visto cómo estos mecanismos permitieron recolocar los riesgos pero no eliminarlos. Los elevados beneficios generados por este tipo de instrumentos financieros dejaron su impronta en las cuentas de resultados, pero la cuestión que se ha planteado es si se trató de una rentabilidad ficticia soportada por la normativa contable. La revisión de los principios contables que rigen las transacciones de las empresas y su reflejo en la cuenta de resultados no ha hecho más que empezar. 



Para terminar este apartado comentaremos la actuación de la clase política. Los políticos están tomando algunas medidas, sin embargo no tenemos la sensación de estar asistiendo a un compromiso real. La salida de la crisis debería pasar por un compromiso de la élite política de trabajar con expertos economistas y financieros para poner en marcha las medidas necesarias. La inactividad acabará relajando los problemas pero no atajará la raíz de los mismos. Una de las líneas de actuación planteada ha sido la creación de un banco europeo de activos tóxicos. Con esta medida se podrían reducir las provisiones del resto de los bancos y así liberar capital e inyéctalo en el mercado. Asimismo esta medida permitiría reducir las recapitalizaciones en el resto de las entidades. 





«Todos estamos en el mismo barco y si cada uno va por su lado, el sec



tor bancario entero y con él la economía mundial, pueden sufrir durante años» 

           Neelie Kroes, Comisaria europea de la Competencia 



Capitalizaciones y creaciones de bancos o instituciones encargadas de comprar los activos desencadenantes de las crisis. Esta son las dos líneas de actuación abiertas en Estados Unidos y Europa. Pero si algo nos ha enseñado la globalización es que cualquiera que sea la medida elegida por el país vecino acabará repercutiendo en nuestra economía por lo que la afirmación de la comisaria europea se plantea como una necesidad. Ahora bien debemos dejar las metas cortoplacistas a un lado y mirar hacia el largo plazo. Quizás el lector pueda encontrar esta última afirmación un poco optimista e incluso inocente, ya que siempre chocará con los objetivos políticos nacionales que suelen tener un plazo de caducidad de entre cuatro o cinco años. 



Estados Unidos ha afrontado la crisis bajo el paraguas de un nuevo «libertador», Barack Obama. El papel de Obama no resultará fácil, los grandes bancos americanos Citigroup y Bank of America cerraron en 2008 el peor año de su historia. Con unas pérdidas de 14.095 millones en 2008 el Citigorup, y con números rojos en por primera vez en diecisiete años el Bank of America (esto sin incluir las cifras de Merrill Lynch). Continuando con las líneas de actuación de la anterior administración, el Gobierno americano planea afrontar la crisis con capitalizaciones, recompras de activos tóxicos e incrementando la financiación para créditos al consumo y educación. La reactivación de la economía es el objetivo prioritario. Ahora bien siempre con un control previo que permita la verificación por parte del Tesoro Americano de la viabilidad de las entidades financieras a las que se está concediendo financiación. 



Y ¿Europa? ¿Estamos avanzando como un único bloque económico? La respuesta es un rotundo no. Y es que como comentábamos al comienzo del capítulo «las recesiones suelen provocar una espontánea reacción proteccionista, porque todos los políticos se preocupan por el desempleo en su país, y quiere protegerlo aunque sea a cosa de empobrecer al país vecino»10. La creación de un área monetaria única, la Unión Europea, se planteaba como un proceso más ambicioso, cuyo objetivo muy probablemente iría más allá de una moneda común, la unión económica. Sin embargo la unidad económica no será factible sin una única política fiscal soportada por una gran Hacienda Europea. La realidad demuestra que estamos muy lejos de este ambicioso proyecto, y que a pesar de declaraciones como las realizadas por Peer Steinbruc, ministro de economía alemán, España va a una velocidad diferente a Alemania: 



«si un país de la zona euro entra en problemas financieros tendremos que ayudarle colectivamente» 



Peer Steinbruck ministro alemán de Hacienda. 



En este sentido, la agencia Bloomberg recoge cómo los funcionarios franceses están especialmente preocupados por el coste de asegurar la deuda irlandesa, griega y española contra impagos. Asimismo acontecimientos como la sanción a cinco economías europeas (entre ellas España) por parte de la Comisión Europea por registrar un déficit superior al 3% del PIB en 2008 no ayudan a reforzar el proyecto europeo (recordemos que las previsiones de déficit público del gobierno español para 2009 sobrepasan el 5%). 






8. ¿Con qué políticas económicas se debe combatir la crisis? 




Ya hemos visto cómo la Reserva Federal y el Banco Central Europeo están llevando a cabo una política monetaria fuertemente expansiva de reducción de tipos de interés (Estado Unidos tiene los tipos en el 0% y Europa confirma su tendencia bajista de los mismos). Sin embargo, la reducción de los tipos no se ha trasladado al consumidor que demanda crédito, ¿dónde está entonces la liquidez del sistema? Los bancos retienen la liquidez para hacer frente a sus propios vencimientos de deuda. 



Si a la retención de la liquidez por parte de los bancos sumamos la falta de un clima de confianza, llegamos a la conclusión de que el consumo en el corto medio plazo no va a constituir un elemento dinamizador de la economía. Por lo que podemos cuestionar si la pura política monetaria es un elemento suficiente para estabilizar la economía. La respuesta es negativa, en épocas de recesión cobra protagonismo las teorías keynesianas, que intensifican la importancia de las medidas de expansión del gasto público para la recuperación de la demanda agregada. ¿Cómo se materializan las políticas de expansión del gasto? Mediante las inversiones del Gobierno (en especial, en infraestructuras), por lo que el peligro de las políticas keynesianas es el incremento de la deuda del Estado que puede conllevar una alta inflación a medio plazo. 

La integración europea ha limitado la actuación de políticas económicas alternativas que permitieran incrementar la productividad (vía devaluaciones de tipo de cambio, fundamentalmente). Sin embargo, la realidad nos ha demostrado que países como Islandia o Dinamarca que voluntariamente decidieron no integrarse en la Unión Europea han sufrido las consecuencias de la crisis de crédito con mucha mayor virulencia. Si hemos podido extraer una enseñanza de los acontecimientos acaecidos en los últimos años, es la necesidad de un crecimiento económico sostenible, para lo cual será necesaria una mayor vigilancia de los mercados. 
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