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LA CRISIS DE 2007-2010
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“Si estas cosas eran tan grandes, ;como es que nadie se dio
cuenta?”
Pregunta de su Majestad la Reina a los
profesores de la LSE durante una visita a
la Escuela en noviembre de 2008

* Durante el otolo de 2008 el mundo entré en la recesion mas profunda
jamas registrada desde la segunda guerra mundial.

* En febrero de 2010 la recuperacion en Asia y Latinoamérica comenzo
(economias emergentes)

* Sin embargo en las economias avanzadas se espera que el desempleo
siga siendo alto durante bastante tiempo.
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“Si estas cosas eran tan grandes, ;como es que nadie se dio
cuenta?”
Pregunta de su Majestad la Reina a los
profesores de la LSE durante una visita a
la Escuela en noviembre de 2008

El origen de esta recesion es una crisis financiera que comenzo en
Estados Unidos durante el verano de 2007 y que se extendio a Europa y
afecto finalmente a todo el mundo.

La crisis financiera comenzo en el llamado mercado de “hipotecas de alto
riesgo (subprime)”, una pequena parte del mercado de crédito inmobiliario
destinado a los prestatarios que tienen una probabilidad relativamente alta
de no poder devolver el préstamo.
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* Uno se pregunta como es posible que las dificultades de un sector tan
marginal del mercado hipotecario de EEUU — en 2006 las hipotecas de
alto riesgo representaban menos de un 20% de todos los créditos
Inmobiliarios- pueden haber sacudido los mercados financieros de todo el
mundo.

* En este tema vamos a describir lo que ha ocurrido e identificaremos los
mecanismos basicos.

* Explicaremos como se transmitid la perturbacion financiera a la
economia de EEUU y de ahi al resto del mundo.
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 El primero, a finales de los anos cuarenta.

e Durante la segunda guerra mundial se construyeron pocas viviendas, en
ese momento la economia estaba utilizando la mayoria de sus recursos
en la guerra.

» Al final del conflicto, cuando los soldados retornaron a casa, se formaron
muchas nuevas familias, nacieron muchos ninos y la demanda de
vivienda se disparo.

* Pero la oferta era pequefia, por lo que los precios también se dispararon.
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e Sin embargo, la subida de los precios de la vivienda en la decada de
1940 es pequeia en relacion con lo que ocurrio el la primera década de
este siglo.

 Ni los costes de construccion (que estaban disminuyendo), ni el
crecimiento de la poblacion, que no se acelero, justifican una subida tan
rapida de los precios.

e Sin embargo, el auge continu6é durante una déecada, pero luego, como
nada puede durar indefinidamente, se detuvo y la caida de los precios de
la vivienda (estos descendieron un 30% en promedio en EEUU 2006-
2009) arraso toda la economia
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« EEUU no fue el Unico pais en el que subieron mucho los precios de la
vivienda.

« Como puede apreciarse en el siguiente grafico, en el R. Unido, Irlanda y
Espaia han subido auin mas desde 1980

Blanchard, Amighini and Giavazzi, Macroeconomics: A European Perspective, 15t Edition, © Pearson Education Limited 2010



=
-
D
Q
O
Q
o
Q

20-1 Lo que no puede cont
t

dcilciliciivuosc (CUILILTNU 1011)
Slide
20.9
450 —
Q11980 =100
400 — —— Australia — France
— Germany — Ireland
350 — Spain — Switzerland
— United Kingdom

2
5 300
5
3 250
E
8
= 200
e
8
3 150
=

100

50

0
(b) 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Year

Movimientos de los precios de la vivienda
Precios de la vivienda en ocho paises desde 1980 ajustados para tener en cuenta la
inflacion.

Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

Blanchard, Amighini and Giavazzi, Macroeconomics: A European Perspective, 15t Edition, © Pearson Education Limited 2010



20-1 Lo que no puede continuar
acaba deteniéndose

Slide
20.10

* En la siguiente diapositiva se muestra lo que ocurrio:

- En un ano la tasa de desempleo de EEUU se duplico con
creces, aumentando del 4.5% al 9.5%

- Poco después la recesion sacudio a todo el mundo.
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Real GDP has been ... and unemployment
contracting sharply ... has been rising steadily . ..

8 8 400
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Figura20.2a La crisis economica de 2007-2009 y su repercusion en la economia
mundial
Resultados de la economia de Estados Unidos en 2007—-2009.

Fuente: FMI World Economic Outlook de 2009.
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La crisis econdmica de 2007-2009 y su repercusion en la economia
mundial
La economia mundial en la crisis.

Fuente: FMI World Economic Outlook de 2009.
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¢,Por qué se disparo el valor de la vivienda despues
de 20007

¢ Por qué fueron tan espectaculares los efectos de
la caida del precio de la vivienda?

 La subida de los precios de la vivienda también se debio
a un largo periodo de tipos de interés extraordinariamente
bajos que hicieron que fuera muy atractivo pedir un
préstamo para comprar una vivienda.

 EIl cambio de las normas que seguian los bancos para
aprobar la concesion de créditos hipotecarios, que se
volvieron mucho menos estrictas, también fomento la
solicitud de préstamos para comprar una vivienda.
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 Los bancos comenzaron a conceder préstamos con
mucho menos cuidado.

e En el momento en que los precios de la vivienda
comienzan a bajar, algunos hogares se encuentran
con que lo que deben al banco es mas de lo que vale
su vivienda en el mercado.

 Los hogares tienen incentivos para dejar de pagar el
credito.

« En ese caso, son desahuciados, lo que significa que
su propiedad es transferida al banco.

« Como el valor de la vivienda es menor que el valor del
préstamo que se concedio Inicialmente, el banco
experimenta una perdida.
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Figura 20.30 Impagos de créditos hipotecarios de alto riesgo en Estados Unidos
Propietarios de viviendas que deben mas por sus creditos hipotecarios de lo que
valen sus viviendas; millones (porcentaje de todos los propietarios de viviendas; los
datos se refieren a 2008 y a partir de ese afno son estimaciones).

Fuente: FMI, World Economic Outlook de 2009.

Blanchard, Amighini and Giavazzi, Macroeconomics: A European Perspective, 15t Edition, © Pearson Education Limited 2010



Slide
20.16

20-2 Los hogares se encuentran con una
deuda hipotecaria superior al valor de su
vivienda en el mercado (continuacion)

¢Por que asumieron los bancos estos riesgos?
La cuestion es que no los asumieron.

Antiguamente cuando un banco concedia un crédito
hipotecario la mantenia en su contabilidad hasta el dia
en que se devolvia totalmente. Por lo tanto, tenia
muchos incentivos para no perder de vista al cliente y
asegurarse de que devolveria el credito.
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e En cambio, hoy un banco puede reunir un gran
numero de créditos hipotecarios y vender el
Instrumento financiero que los contiene a otros
Inversores. Cuando el inversor, a veces otro banco,
compra uno de estos titulos —que contiene miles de
creditos hipotecarios y se llama titulo con garantias
hipotecarias- no puede comprobar la calidad de cada
uno de los préstamos.

 La calidad del titulo es certificada por una agencia de
calificacion, pero ésta tampoco puede comprobar
todos.

Blanchard, Amighini and Giavazzi, Macroeconomics: A European Perspective, 15t Edition, © Pearson Education Limited 2010



20-2 Los hogares se encuentran con una
deuda hipotecaria superior al valor de su
vivienda en el mercado (continuacion)

Slide
20.18

CONCLUSION

« El control de la calidad se redujo y los bancos
comenzaron a conceder préstamos con mucho menos
cuidado.

o Esta Titulizacion es un gran invento siempre que se
haga bien.

« El problema no fué la titulizacion per se, sino el hecho
de que no ser reguldo como es debido.
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« Si los bancos no tienen suficiente cuidado cuando
conceden un crédito hipotecario, no es de sorprender
gue en el momento en que los precios de la vivienda
comienzan a bajar algunos hogares se encuentren en
gue deben mas al banco de lo que vale su vivienda.

« Cuando ocurre esto, los hogares tienen incentivos a
dejar de pagar el credito. En ese caso son
deshauciados y como el valor de la vivienda es menor
gue el prestamo el banco experimenta una peérdida.
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 Sin embargo, esto no es suficiente para explicar lo
gue ocurrio.

« La mayoria de los hogares no entregan su vivienda
cuando su precio cae por debajo del valor del
préstamo.

e Los bancos experimentaron realmente grandes
pérdidas por las viviendas embargadas, pero no las
suficientes como para explicar lo que estuvo a punto
de ser el colapso del sistema financiero internacional.
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 Una caida de los precios de la vivienda de un 30% no
es suficiente por si sola para explicar la brusca caida
del consumo de los hogares a finales del 2008.

TUVO QUE OCURRIR ALGO MAS QUE AMPLIFICARA
DICHA PERTURBACION
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Fuente: FMI, World Economic Outlook de 2009.
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Para comprender como se amplifico el efecto de la caida de los
precios de la vivienda hasta el punto de provocar una profunda
recesion, hay que introducir el concepto de “apalancamiento”.

Activos

Coeticiente de apalancamiento =
Capital
Un elevado coeficiente de apalancamiento es arriesgado: si cae
el valor de los activos del banco, éste podria volverse insolvente.
iSIn embargo, a los bancos les gusta tener un elevado
coeficiente de apalancamiento!

Mientras los precios de la vivienda subieron, los bancos pudieron obtener enormes
beneficios manteniendo un elevado apalancamiento y ninguno quebrd. Pero esta
larga luna de miel no duro y, cuando llegé a su fin, muchos bancos se encontraron
con gue no tenian suficiente capital para absorber las pérdidas: quebraron.
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Por qué no intervino el gobierno imponiendo un
limite al apalancamiento es otra historia.

 Una de las explicaciones es que aumentar el nimero
de ciudadanos americanos que eran propietarios de
una vivienda era un objetivo politico: para lograrlo la
administracion tenia que hacer que a los bancos les
resultara atractivo invertir en la financiacion de
préstamos para vivienda.
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« Para ello tenia que permitir a los bancos conceder estos
préstamos con un elevado apalancamiento, es decir, no con su
propio capital, sino con préstamos baratos.

e Los banqueros también tenian interés en tener un elevado
apalancamiento ya que, cuando las cosas iban bien, eso
significaba elevados beneficios para el banco y también para
ellos ya que sus primas estaban ligadas a los beneficios.

« EI interés de los bangqueros a menudo se tradujo en

contribuciones a las campafas de politicos para aprobar una
legislacion sobre apalancamiento.
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 El ejemplo —y la mala regulacion- de los bancos se extendio con
el tiempo a otras instituciones financieras

Tabla 20.2 El apalancamiento de las instituciones financieras de
Estados Unidos en 2007
Bancos comerciales 9,08
Bancos cooperativos 8,07
Sociedades financieras 10,00
Bancos de inversidn y fondos de alto riesgo 27,01
Fannie Mae y Freddie Mac 23,05

 EI mercado financiero en EEUU comenzd a parecerse a una
piramide invertida: un enorme volumen de Inversiones
arriesgadas sobre un diminuto pedestal de capital
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El apalancamiento es atractivo pero ¢y la amplificacion? ¢Por qué
amplifico el elevado apalancamiento los efectos producidos
por la caida de los precios de la vivienda en la economia?

Cuando cayo el valor de sus activos, algunos bancos que tenian un
elevado apalancamiento quebraron. Estos dejaron de conceder
prestamos. Pero también se empezaron a preocupar los bancos
gue tenian suficiente capital y ahora estaban vivos pero débiles.

Unos quebraron y otros se quedaron sin capital y con
apalancamiento infinito
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¢, Como reforzaron su posicion éstos ultimos?

Trataron de obtener mas capital pero no era facil ya que la crisis no
es un buen momento para convencer a la gente que invierta.

Redujeron la cantidad de préstamos que tenian, lo que significa
conceder menos prestamos nuevos y no renovar los que podian
detenerse.

Vendiendo otros activos liquidos (acciones) a cualquier precio.
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RESULTADO: congelacion del crédito y una venta de acciones a
cualquier precio en la bolsa de valores

Se realizan ventas de este tipo cuando los inversores necesitan
vender sus activos rapidamente y los precios caen.

Estas son las principales vias a traves de las cuales la crisis
financiera golpeo a la economia real.

La congelacion del crédito afecto a la inversion y la caida de la bolsa
de valores (que se sumo a la caida de los precios de la vivienda)
redujeron el valor del patrimonio inmobiliario y, por tanto, el
consumo.
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Cuando cayo el valor de sus activos, algunos bancos que tenian un elevado apalancamiento
quebraron. Estos dejaron evidentemente de conceder préstamos. Pero también comenzaron
a preocuparse los bancos gue tenian suficiente capital y que sobrevivieron.

El resultado fue una congelacion del crédito y una venta de acciones a cualquier precio en la
bolsa de valores.
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El crédito al sector no financiero privado

Fuente: Banco de Pagos Internacionales, informe annual de 2009.
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En el apartado anterior hemos afirmado que una importante via de
transmision de la crisis fueron los balances de los bancos. Al caer
su capital, los bancos comenzaron a recortar credito, es decir, a
dejar de conceder prestamos a las empresas, y eso afecto a la
iInversion.

Vamos a ampliar el modelos IS-LM tradicional para intentar
explicar esto
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El tipo al que los bancos prestan a las empresas, es decir, el coste
de un préstamo de un banco, p, normalmente es igual al tipo que
reciben los ahorradores mas un margen, x:

p=1+X
Por tanto, la demanda de inversion depende del coste de los
préstamos de los bancos:
[=I(Y, p)

(+ -)
El margen x depende de dos factores:

« El capital de los bancos, A®

. El capital de las empresas, A"
x =x(AB, A)

(- -)
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El capital de los bancos:

Los bancos quieren y necesitan mantener un nivel
suficiente de capital. El nivel de capital minimo puede establecerse
por medio de la regulacion o simplemente puede ser que el banco
No quiera aumentar su apalancamiento.

Si el capital del banco disminuye debido a que sus clientes
no devuelven préstamos, el banco asume la pérdida y el capital
disminuira en una cuantia equivalente.

Una disminucion del capital del banco aumenta el apalancamiento
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Para hacer frente a la disminucion de su capital el banco tiene dos
opciones:
aumentar capital o reducir activos.

Para aumentar capital puede buscar nuevos inversores o puede
vivir con el capital que le queda y reducir sus activos reduciendo su
volumen de préstamos.

Ambas estrategias reducen el apalancamiento del banco que
habia aumentado como consecuencia de las pérdidas de la cartera
de prestamos.

Por tanto el capital de los bancos disminuye y la oferta de
préstamos cae.
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El capital de las empresas:

La empresa tiene capital (activos financieros, efectivo,

bienes de equipo etc..) igual a AF.
El coste del préstamo bancario (I) sera igual a I-AF. Esto es debido
a que el capital de la empresa puede utilizarse como garantia para
pedir el préstamo. A menudo los contratos bancarios especifican
gue si al empresa no devuelve el coste I-AF el banco se queda con
AF.

Pero los préstamos superiores a AF no pueden
garantizarse con el capital de la empresa, son mas arriesgados
para el banco, esa es la razon por lo que el banco le cobra un
margen X, esto es la prima de financiacidn externa.
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Esta prima indica que es lo que pide el banco por los préstamos
gue no estan garantizados ( los activos dela empresa se aceptan
como garantia y por tanto el valor de AF dependen del banco.
Algunos bancos solo aceptan activos muy liquidos, dinero en
efectivo, bonos del estado, otros incluso propiedades inmobiliarias
gue son mas arriesgadas, ya que el banco no puede estar seguro
del valor que tendrian si las vendiera)

Cuanto menos liquido es un activo menos facil es utilizarlo como
garantia. El capital AF de la empresa, no solo sirve de garantia
Sino que también determina los incentivos de las empresas a elegir
proyectos de inversion solidos y realizarlos con cuidado. Cuanto
mayor es AF mas tiene que perder la empresa si el proyecto
fracasa.
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Por lo tanto, el margen X, depende tanto del capital de los bancos
como del capital de las empresas, por lo que podemos expresarlo
de la forma siguiente:

x = x(AB, AF)
(- =)

El signo negativo muestra que cuando el capital de los bancos o
de las empresas disminuye, el margen x aumenta.
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¢, Como afecta a la concesion de préstamos una reduccion del
capital de los bancos o de las empresas?

Empresas: una disminucion del capital de las empresas AF (es
decir una disminucion de los activos financieros de la empresa que
reduce el valor de las garantias que puede aportar). EIl margen x
aumentara y por lo tanto también el coste del crédito. La concesion de
préstamos disminuira. La inversion y la produccion se reduciran.

Bancos: Es probable que los bancos respondan a una disminucion de AB
concediendo menos préstamos. Cualquiera que sea el nivel del tipo

aplicable a los préstamos, o , una disminucion de AB aumentara el
margen X y el coste de credito para los bancos y por tanto reducira
Inversion y produccion.

Blanchard, Amighini and Giavazzi, Macroeconomics: A European Perspective, 15t Edition, © Pearson Education Limited 2010



Slide
20.39

Si consideramos ahora el modelo IS-LM la nueva inversion ahora
depende también de x es decir del coste de los préstamos.

Asi cunado disminuye el capital de los bancos, el margen x
aumenta y el coste de equilibrio de los préstamos bancarios
tambien aumenta.

Resultado: IS se desplaza hacia la izquierda y el nuevo nivel de
produccion disminuye.
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LM

Interest rate i

e

IS

IS’

Output Y

El equilibrio del mercado de bienes y del mercado financiero tras una
disminucién del capital de los bancos que eleva la prima de financiacion externa
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La prima de financiacion externay la caida del gasto de inversion
(a) Bonos de sociedades (de primera calidad): margenes en la zona del euro, el
Reino Unido y Estados Unidos. (b) Pedidos de bienes de capital.

Fuentes: FMI 'y Banco de Pagos Internacionales, informe annual de 2009
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Figura20.7 La prima de financiacion externay la caida del gasto de inversion
(a) Bonos de sociedades (de primera calidad): margenes en la zona del euro, el
Reino Unido y Estados Unidos. (b) Pedidos de bienes de capital.

Fuentes: FMI y Banco de Pagos Internacionales, informe annual de 2009
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Recapitulando, cualquier acontecimiento que afecta al valor de los activos del balance
de los bancos (o de las empresas) —por tanto, cualquier acontecimiento que cambie el
capital de los bancos o de las empresas— también afectard al nivel de produccién de equi-
librio. Por otra parte, cuanto mayor es el apalancamiento, mayor es el efecto que tiene en la
produccion una disminucion dada del valor de los activos. La razon se halla en que cuanto
mayor es el apalancamiento, mis afectado resulta el capital cualquiera que sea la pérdida
del valor de los activos. Esa es exactamente la razon por la que la crisis financiera afecto
tanto a la economia real: la perturbacion relativamente pequena que afecté al valor de los
activos de los bancos (las pérdidas causadas por las hipotecas de alto riesgo y de otros tipos)
se amplificé como consecuencia del elevado apalancamiento e hizo que los bancos expe-
rimentaran grandes pérdidas de capital. Eso elevd la prima de financiacion externa y pro-
vocd la correspondiente caida de la inversion. La Figura 20.7 muestra precisamente eso: el
aumento de la prima de financiacion externa (que en la figura se mide por medio del mar-
gen de los bonos de sociedades, que es la diferencia entre el tipo de interés que pagan las
empresas por los bonos que emiten, p, v el tipo aplicable a los préstamos, i) durante la cri-
sis en Europa v en Estados Unidos, y la caida del gasto de inversién en cuatro paises.
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La principal via de transmision fue el comercio.
250 —
Durante la crisis financiera, los
consumidores y empresas de
A 2001= EEUU dejaron de gastar y las
= Importaciones americanas
@ 1501 cayeron. Como se Aprecia en el
2 grafico un 46%. Como dichas
8 Importaciones representan un
E : :
< 100~ 13% de las importaciones
9 mundiales esta caida represento
g una gran disminucion de las
50— exportaciones de los paises que
exportan a EEUU.
) O S O O I S
ANO O A QAN D 6L D AND A9 AND 6 Y
ORI R AR A SIS S S
FESSFTLETES S LRSS F S
La caida de las importaciones estadounidenses de mercancias en
2009

Fuente: OMC, estadisticas del comercio de mercancias a corto plazo, disponible en www.wto.org.
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World trade volume (goods and services)
16 —

En conjunto, la contraccion del

12 — Trend, Comercio mundial en volumen
1970-2008

(considerando tanto las
importaciones como las
exportaciones) alcanzé
El 12% en 20009.
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Figura 209 La caida del comercio mundial en 2009

Fuente: FMI, World Economic Outlook.
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Los bancos centrales utilizaron la politica monetaria para
bajar los tipos de interés casi a cero.

Los gobiernos utilizaron la politica fiscal para sustituir la
demanda privada por demanda publica, tratando de
reemplazar la caida del consumo privado y de la inversion
privada por un gasto publico mayor.

¢Funciono la politica econdmica, es decir, fue eficaz la
Intervencion de los gobiernos y de los bancos centrales
en la limitacion de las consecuencias de la crisis
financiera para la produccion y el empleo?
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A traves de la politica monetaria, los tipos de interés se
bajaron a cero. Por otra parte, la crisis financiera, al reducir
el capital de los bancos y, a traves de esta via, la inversion
desplazo la curva IS hacia la izquierda a IS’.

Antes de la crisis la economia estaba en E. La crisis
desplazo el equilibrio a FE’.
contrarrestado en parte el desplazamiento de la IS
llevandola a IS”: el efecto no es grande, al menos a c/p a
gue la inversion publica en infraestructura tarda en ponerse

en marcha y traducirse en gasto.
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La politica monetaria desplaza la curva LM, pero cuando
alcanza LM’ el tipo de interés es cero y la politica monetaria
tradicional ya no funciona porque el tipo de interées nominal
no puede descender por debajo de cero.

Por lo tanto, la economia se encuentra en Y” y lo Unico que

niiaede hacaer |la nonlitica mMmonetaria ace acnarar aille lnc
PU\J\JU 1 ICANUNL I 1CA PUIILIUM I11IUJI IN LCALTCA N J UU'\I\IIMI \1U\J INJ WD

efectos de la politica fiscal desplacen aun mas la curva IS.
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Figura 20.13

Eficacia de |a respuesta de la politica econémica a la crisis
Fuente: FMI, World Economic Ouflook, julio 200%, actualizacion, Fg. 2.
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En la diapositiva anterior se muestra la senda de la
produccion industrial y las ventas al por menor desde el
Inicio de la crisis. Aunque no se puede atribuir el cambio
observado en el verano de 2009 Unicamente a la politica
monetaria y fiscal, parece que los efectos de la crisis
filnanciera han sido graves pero breves.
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20-7 El legado de la crisis

Cuando la economia mundial salga de la recesion,
guedaran dos legados:

Las politicas monetarias expansivas se traduciran
en un aumento de la inflacion.

Las politicas fiscales expansivas provocaran un
aumento de la deuda publica en las economias

avanzadas.
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Legados de la crisis: la deuda publica

Fuente: FMI, World Economic Outlook, julio de 2009, actualizacion, Fig. 1.14
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