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RESUMEN / PALABRAS CLAVE

La crisis financiera de 2008, sus causas Yy consecuencias han sido estudiadas
exhaustivamente. Sin embargo, en un mundo donde el storytelling tiene el poder de
persuadir y evocar emociones, resulta interesante estudiar como se ha aplicado el
storytelling para narrar la crisis de 2008. El storytelling es un arte ancestral que ha
acompariado al hombre desde el inicio de los tiempos. Nuestra sociedad contemporanea
ha realizado minuciosos estudios sobre el storytelling, sus técnicas y sus posibles
aplicaciones. Actualmente, el storytelling se ha convertido en una profesion y tiene su
propio nicho en ambitos como el marketing, el corporate management o la educacion.
Como contamos las cosas es fundamental y, en este sentido, el storytelling es una
herramienta de comunicacion y persuasion. Este trabajo pretende el estudio de como el
storytelling ha influido en la narracion de la crisis de 2008 en la pelicula Too Big to Fail
dirigida por Curtis Hanson. Comprender los eventos que rodean a la crisis requiere de un
nivel avanzado para entender determinados conceptos econémicos complejos. Es por ello
por lo que se han creado multitud de obras literarias y cinematogréficas tratando de
acercar estos sucesos al publico general. Sin embargo, cada una de estas obras estara

marcada por el uso del storytelling que su autor decida hacer.

Palabras clave: Crisis financiera de 2008, storytelling, narracion, emociones, herramienta

de comunicacion, Too Big to Fail.



ABSTRACT / KEY WORDS

The financial crisis of 2008, its causes and consequences have been extensively studied.
However, in a world where storytelling has the power to persuade and evoke emotions, it
is interesting to study how storytelling has been applied to narrate the 2008 crisis.
Storytelling is an ancient art that has accompanied man since the beginning of the time.
Our contemporary society has carried out detailed studies on storytelling, its techniques
and its possible applications. Currently, storytelling has become a profession and has its
own niche in areas such as marketing, corporate management or education. How we tell
things is fundamental and, in this sense, storytelling is a communication and persuasion
tool. This work aims to study how storytelling has influenced the narration of the 2008
crisis in the film directed by Curtis Hanson Too Big to Fail. Understanding the events
surrounding the crisis requires an advanced level to understand certain complex economic
concepts. That is why a multitude of literary and cinematographic works have been
created trying to bring these events closer to the general public. However, each of these

works will be marked by the use of storytelling that its author decides to do.

Key words: Financial crisis of 2008, storytelling, narration, emotions, communication

tool, Too Big to Fail.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1. JUSTIFICACION DEL TEMA

La crisis financiera de 2008 sacudi6 el sistema financiero de los paises occidentales,
derivando en la mayor recesion econdmica desde la Gran Depresion. El resultado fue la
caida del mercado inmobiliario, el impacto en diferentes mercados globales y la quiebra
de, hasta entonces, grandes entidades financieras. Para la sociedad esta crisis supuso
grandes tasas de desempleo, millones de persones perdieron gran parte de su patrimonio
y sobre todo la pérdida de confianza en el sistema financiero existente.

La crisis financiera de 2008 ha sido objeto de un extenso estudio y analisis debido a su
impacto significativo en la economia mundial y debido a las lecciones que se pueden
extraer de todos los errores que se cometieron para llegar a ella. Fue tal el impacto que la
crisis del 2008 ha sido fuente de inspiracién para la creacién de libros y peliculas basadas

en los eventos que derivaron en la mayor recesion desde la Gran Depresion.

El estudio de la crisis de 2008 ha sido fundamental para comprender las vulnerabilidades
y debilidades del sistema financiero, asi como las practicas irresponsables y los errores
regulatorios que contribuyeron a su estallido. La crisis, sus causas y los errores cometidos
ya han sido estudiados exhaustivamente, pero resulta interesante el estudio de cémo se ha
narrado la crisis al publico. Las peliculas y los libros proporcionan una forma de contar
la crisis al pablico y representar las experiencias de los personajes afectados. Estas formas
de narracion permiten no solo explorar los aspectos econdmicos y financieros de la crisis,
sino tambien sus repercusiones en la vida de las personas, las relaciones humanas y la

sociedad en general.

Ademas, la forma en que se ha contado la historia de la crisis de 2008 ha sido objeto de
debate. Diferentes perspectivas han surgido a medida que diferentes actores y
observadores han tratado de interpretar los acontecimientos y asignar responsabilidades.
La forma en que se presenta la crisis puede variar segin quien cuente la historia, y esto
puede influir en la percepcion pablica de los eventos y en las politicas que se implementan

como respuesta.



Esta narracion de historias es lo que se conoce como storytelling. El storytelling es el arte
milenario de narrar historias y es un arte tan antiguo como el propio hombre (NUfiez,
2007). Es un concepto con una gran relevancia que afecta al dia a dia de las personas. La
forma en la que transmitimos la informacidén es muy relevante ya que afectard a la
interpretacion de la realidad que cada persona haga. Existen hechos objetivos probados
por datos empiricos, pero cuando un dato se convierte en una historia con emociones,
imagenes, colores, olores... se graba permanentemente en la mente de las personas y de
una forma personal. Por ello, como se desarrolla la transmision de informacion, en

concreto, como se cuentan las historias, tiene un gran impacto en la sociedad.

Hoy en dia, el storytelling tiene multitud de aplicaciones destacando su creciente
desarrollo en el mundo del management, del marketing, de la economia... No solo se han
ampliado las aplicaciones del storytelling, sino que cada vez hay mas espectadores
dispuestos a ser deleitados por una historia y cada vez existen mas medios a través de los
cuales contarla. El storytelling ha evolucionado hasta convertirse en una profesion ya que

es una potente herramienta de comunicacion en nuestra sociedad.

Es indiscutible que las peliculas tienen en su esencia o nacleo el storytelling. Expertos
como Robert McKee han escrito numerosas obras en las que analizan, estudian y explican
diferentes técnicas para mejorar el storytelling en su aplicacion cinematografica. El cine
utiliza el poder del storytelling para cautivar al pablico, transmitir emociones, transmitir
mensajes y ofrecer una experiencia cinematografica memorable. Por ello, resulta
interesante realizar un analisis de como se ha utilizado el storytelling para narrar un

evento conocido mundialmente como es la crisis financiera de 2008.

Existen varias peliculas y documentales con un gran reconocimiento que abordan la crisis
financiera de 2008 desde diferentes angulos y perspectivas. Entre estos encontramos The
Big Short, Margin Call o Inside Job. Para este trabajo se ha escogido la pelicula Too Big
to Fail, otro de los grandes titulos en lo que a la narracion de la crisis de 2008 se refiere
pero que ha sido menos estudiado en comparacion con otras obras, lo que lo convierte en

un objeto interesante de analisis.



2. OBJETIVO

El objetivo primordial de este trabajo consiste en analizar y comprender como afecta el
storytelling a la narracion de la pelicula de la crisis financiera de 2008 en la pelicula Too
Big to Fail. Para ello es esencial realizar un analisis inicial de la crisis de 2008 y delimitar
y comprender qué implica el arte del storytelling. Posteriormente se podra analizar como
ha influido el storytelling en la narracién de la crisis financiera de 2008 y se podra realizar

un analisis comparativo de dicha narracién con la realidad.

Por lo tanto, el primer objetivo consiste en delimitar tanto las causas que desencadenaron
en el estallido de la crisis financiera de 2008 como los efectos de esta crisis. EI segundo
objetivo, relativo al estudio del storytelling, implicara un estudio del concepto de
storytelling, de sus diferentes aplicaciones y las técnicas que renombrados expertos
identifican para mejorar el storytelling en una pelicula. Finalmente, el Gltimo objetivo, el
analisis del storytelling en la pelicula Too Big to Fail requerira analizar como el director
escoge contar la historia de la crisis financiera de 2008, lo cual incluye un analisis de los

personajes, la narracion, los eventos e incluso la puesta en escena.

Mediante este trabajo se pretende responder las siguientes cuestiones: ¢ Cudles fueron las
causas que desencadenaron la crisis financiera de 2008? ;Cuéles han sido las
consecuencias de la crisis de 2008? ;Qué se entiende por storytelling? ;Cuéles son las
técnicas que permiten mejorar el storytelling en una pelicula? ¢Por qué el storytelling ha
adquirido tal relevancia en la sociedad? ¢Qué enfoque escoge el director Curtis Hanson
para contar la crisis de 2008 a través de la pelicula Too Big to Fail? y, finalmente, ¢ Cuéles
son las motivaciones y consecuencias que llevan al director Hanson a narrar la historia de

su pelicula de la manera en que lo hace?

3. METODO

Para lograr el fin de este trabajo que es, por un lado, el estudio general de la crisis
financiera de 2008 y el storytelling y, por otro lado, el estudio en particular del storytelling
en la narracion de los eventos de la crisis de 2008 en la pelicula Too Big to Fail, se ha

seguido la siguiente metodologia.



Se ha optado por la division del trabajo en cinco capitulos. El capitulo 11 aborda tanto la
cuestion de cuéles son las causas de la crisis de 2008 como las consecuencias de estas.
Comprender la crisis de 2008 en profundidad es crucial para diseminar cual ha sido el
enfoque que el director Hanson ha optado por seguir en su pelicula Too Big to Fail.
Asimismo, este estudio es necesario para poder comprender las implicaciones que tiene

la eleccién de un enfoque u otro en el storytelling de la crisis de 2008.

En el capitulo 111 se realiza un analisis del storytelling. Ello requiere un estudio inicial del
concepto de storytelling que se realiza con el apoyo de los estudios de expertos en la
materia. Se han investigado las diferentes aplicaciones del storytelling y se han estudiado
concretamente las técnicas de storytelling que se utilizan en el mundo de la
cinematografia. Este estudio se ha realizado siguiendo las técnicas sugeridas por el
experto Robert Mckee y se ha completado con informacion complementaria obtenida de

otros expertos.

El capitulo 1V se dirige a un estudio de como ha hecho uso el director Hanson del
storytelling para narrar la crisis financiera de 2008 en la pelicula Too Big to Fail. Para
ello se hablara de su fuente de inspiracién, el libro original de Andrew Sorkin, se
comentaran conceptos financieros clave que aparecen en la pelicula y se analizara la
figura del Secretario del Tesoro Henry Paulson. Finalmente, se realizard una comparacion

de la realidad de la crisis de 2008 con el storytelling en la pelicula Too Big to Fail.

Finalmente, en el dltimo capitulo se exponen las conclusiones obtenidas en la

investigacion.

CAPITULO II: LA CRISIS FINANCIERA DE 2008

1. HISTORIA

La crisis financiera de 2008 ha sido la crisis mas desoladora vista desde la Gran Depresién
de 1929, esta crisis comenz6é en el mercado inmobiliario estadounidense y se extendid a
gran velocidad a escala mundial, afectando a diferentes instituciones financieras,

empresas y hogares de todo el mundo.
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El 15 de septiembre de 2008 marca la fecha en la que se materializé el colapso de los
mercados mundiales, pero, principalmente, occidentales. En esa fecha, uno de los bancos
americanos méas poderosos, Lehman Brothers, declaro la quiebray comenzd asi una crisis
que termind siendo una crisis global. Los bancos y otras instituciones financieras
asumieron riesgos excesivos en los afios anteriores a la crisis al conceder préstamos a
personas con un perfil de alto riesgo por sus altas probabilidades de impago, estos

préstamos se conocen como préstamos subprime.

La crisis financiera comenzé a manifestarse en agosto de 2007 cuando el mercado
hipotecario de Estados Unidos (en adelante, EE.UU.) comenz6 a debilitarse puesto que
las tasas de impago de los préstamos subprime aumentaron exponencialmente. La
consecuencia directa fue la caida de los precios de las viviendas, asi como el aumento de
impagos de otro tipo de préstamos que afectd a estabilidad financiera de los bancos y

otras instituciones financieras.

La quiebra de Lehman Brothers supuso un punto de inflexion en la crisis financiera de
2008, provocé una grave crisis de confianza en los mercados financieros mundiales que
desencaden6 en que otras instituciones financieras se encontrasen en situaciéon de
insolvencia. Los gobiernos de los paises se vieron obligados a intervenir para estabilizar
los mercados financieros y reinstaurar la confianza en el sistema, no obstante, esta crisis

provocd una recesion global que durd afios.

2. CAUSAS

La crisis financiera de 2008 comenzo en agosto del 2007 y afect6 a todos los mercados
mundiales. En lineas generales, la causa principal de la crisis fue un repunte de los precios
de ciertos activos que, al combinarse con nuevas innovaciones financieras, amplificaban
el riesgo de estos activos. Ademas de este riesgo amplificado, las empresas adoptaron una
actitud que se podria calificar como laxa en relacidn con sus propios procedimientos de
gestion del riesgo. Asimismo, los reguladores y supervisores tampoco frenaron el
excesivo riesgo que estaban tomando las empresas (Neil et al.,2008). La anterior
explicacion es una simplificacion de las causas que dan origen a la crisis. La realidad es

mucho mas compleja ya que la crisis de 2008 se origina como resultado de la combinacion
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de un conjunto de politicas que se fueron adoptaron durante las décadas precedentes y

una serie de factores que derivaron en el colapso de la economia.

Existen diferentes causas que contribuyeron a la crisis de 2008, algunas de las cuales
surgieron mucho antes de que la crisis comenzara, y otras que se originaron mas tarde y
llevaron al colapso de los mercados financieros mundiales. Podemos clasificarlas en
causas antecedentes, que precedieron al inicio de la crisis y establecieron un contexto
propicio, y causas inmediatas, que surgieron en un momento mas cercano al colapso y

desencadenaron las consecuencias en los mercados financieros.

2.1 Antecedentes Largo Plazo

2.1.1 Desregularizacion del sector financiero

Comprender lo sucedido en la primera década del siglo XXI, requiere un andlisis de la
situacion financiera y politicas econdmicas que se adoptaron desde y como consecuencia
de la crisis financiera de 1929 o “crac del 29”. La crisis de 1929 derivé en lo que se
conoce como “la Gran Depresion”, la recesion econdmica mas prolongada y grave de la
historia moderna. Pells y Romer (2023) explican el “new deal” que el presidente de
EE.UU. Franklin Roosevelt aprob6 en 1933, se tratd de un plan que englobaba una serie

de politicas intervencionistas con el objetivo de rescatar la economia americana.

En 1933, como parte de la politica del “new deal”, se implemento la ley “Glass-Steagall”
o Ley de Bancos cuya finalidad era establecer una separacién entre la banca comercial y
la banca de inversidn para evitar conflictos de intereses y prevenir la especulacion en los

mercados financieros. (Maues, 2013)

Sin embargo, tras 50 afios en los que hubo un mayor intervencionismo, en la década de
1980 comenzo la desregulacion financiera y muchas politicas, como la ley “Glass-
Steagall” que habian estado en vigor desde la Gran Depresion fueron eliminadas. El
origen de la desregulacion fue el “Depository Institutions Deregulation and Monetary
Control Act” que fue aprobado durante el mandato de Jimmy Carter en marzo de 1980.

(Robinson, 2013). Esta ley se centra en dos areas principalmente: la desregulacion de las
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instituciones depositarias y el control de las politicas monetarias de la Reserva Federal
(en adelante, FED).

De acuerdo con Robinson (2013), en términos de desregulacion de instituciones
depositarias, se permitié a los bancos e instituciones de ahorro ofrecer tanto tipos de
interés mas altos en las cuentas de ahorro como certificados de depdsito. Asimismo, la
nueva regulacion elimind las limitaciones acerca del nimero de cuentas de ahorro que
una persona podia tener en multiples instituciones, permitiendo asi una mayor movilidad
de los depdsitos entre los bancos. Robinson (2013) también explica que la ley incluia la
creacion de la “Reserve Requirement Adjustment Account”, que permitia a los bancos
mantener una cuenta de ajuste en la FED para cumplir los requisitos de reserva. Como
consecuencia, los bancos pudieron mantener menos efectivo en reserva y, por lo tanto,

conceder mas préstamos a particulares y empresas.

En términos de control monetario, el sistema de la FED fue designado el principal
regulador de la oferta monetaria en EE. UU., por tanto, se encargaba de fijar los objetivos
de la oferta monetaria. Asimismo, la ley autoriz6 la emision de nuevas formas de dinero,

por ejemplo, los depoésitos de cheques electronicos. (Robinson, 2013)

Todas estas medidas supusieron una desregularizacion del sistema. La desregularizacion
fue un proceso que se desarroll6 a lo largo de los afios con la aprobacion multiples leyes
que continuaron desregularizando el sistema ya que los principales bancos americanos
gjercieron una gran presion sobre el gobierno instando a que se continuara con el proceso
de desregularizacidn, especialmente durante la presidencia de Alan Greenspan de la FED
(Greenberger, 2010).

En lo que a la desregularizacion se refiere, Mahon (2013) explica que la regulacion mas
relevante a destacar es el “Financial Services Modernation Act”, también conocido como
“Gramm-Leach-Bliley Act”, que se aprob6 en 1999 durante el mandato de Bill Clinton.
Esta ley derogé parte de la normativa que se aplicé con la ley Glass-Steagall mencionada
anteriormente y permitid a través de un nuevo tipo de institucion financiera (Financial
Holding Group) que se pudieran adquirir distintos tipos de organizaciones que se
dedicaban a diferentes actividades financieras. Estas empresas que pertenecen a un

holding group se conocen comunmente como filiales. Por tanto, una misma empresa
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podia controlar y gestionar bancos comerciales, bancos de inversion y empresas de
seguros. Se eliminaron las barreras entre las distintas industrias financieras que habian

existido desde la implementacion de la ley Glass-Stegall.

Un ejemplo muy conocido consecuencia del cambio de regulacion fue la fusion de
Citicorp, un holding bancario, con Travelers Insurance, para crear la empresa que ahora

se conoce como Citigroup (Johnston y Madura, 2000).

2.1.2 Los derivados

El periodo de desregularizacién implicd que las nuevas normas que regulaban el sector
financiero fueran mas laxas. Los bancos de inversion aprovecharon esta situacion y
crearon nuevos instrumentos financieros complejos con el objetivo de obtener mayores
rentabilidades puesto que las nuevas leyes les permitian asumir mayores riesgos y operar

con menor supervision.

Entre estos instrumentos financieros nuevos se encuentran los derivados. Siguiendo la
explicacion del Fondo Monetario Internacional (FMI) (1998), un derivado es un
instrumento financiero cuya principal particularidad es el elevado nivel de
apalancamiento. En todos los derivados es posible tomar posiciones alcistas o bajistas en
la direccidn del activo subyacente con escasas necesidades de liquidez en la medida en la
cual constituyen basicamente, compromisos o derechos futuros de compra o venta dicha
variable. De hecho, en algunos de ellos, ademas es posible tomar posiciones alcistas o
bajistas en la volatilidad con la que se mueve el activo subyacente. Asimismo, sus
nominales habitualmente no se intercambian y son sélo una referencia para la liquidacion
correspondiente que estos contratos recojan. Se suelen negociar en dos ambitos
fundamentalmente, en mercados organizados (cAmaras de compensacion) y en mercados

no organizados (Over The Counter) de forma bilateral.

La “Commodity Futures Modernization Act” fue aprobada por el Congreso
estadounidense en el afio 2000 vy, al igual que las leyes mencionadas anteriormente,
también contribuy6 a desregular los mercados financieros. En concreto, el principal
objetivo de esta ley era modernizar la regulacion de los mercados de futuros y opciones,

asi como establecer un marco regulatorio para los productos financieros derivados,
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incluyendo los Credit Default Swaps (en adelante, CDS). (Commodity Futures
Modernization Act, 2000)

Greenberger (2010) afirma que una de las principales implicaciones de la ley fue la
exencion de los derivados negociados en el mercado extrabursatil (OTC) de la regulacion
de la Comision de Comercio de Futuros de Productos Bésicos (CFTC), lo que propicid
una mayor innovacion financiera en el mercado de los derivados. Ademas, Greenberger
(2010) explica que la consecuencia directa fue el crecimiento exponencial del mercado
de derivados OTC en los afios siguientes. Sin embargo, se presentd una problematica
significativa, ya que, tanto los reguladores, como los participantes del mercado, contaban
con informacién limitada en relacion con las exposiciones al riesgo que asumian al

participar en este mercado.

Respecto al auge de los derivados en la década de los 2000, hubo opiniones dispares
acerca de los riesgos que los derivados traian consigo. Greenberger (2010) asegura que
un gran nimero de economistas, banqueros e incluso politicos argumentaron que los
derivados eran una herramienta que permitia reducir el riesgo y la volatilidad en los

mercados.

De hecho, el presidente de la FED, Alan Greenspan en 1999 afirmé que los derivados
contribuian significativamente a la capacidad de los participantes del mercado para
descomponer y redistribuir el riesgo. Ademas, los avances tecnoldgicos y la mayor
transparencia del mercado permitian una medicién mas precisa del riesgo y una mejor
asignacién de capital. En ultima instancia afirmé que, las innovaciones financieras, junto
con el aumento de la informacion y la tecnologia de analisis, deberian mejorar la

estabilidad financiera. (Greenspan, 1999)

Sin embargo, Warren Buffet (2002), uno de los inversores mas famosos de la historia,
afirmé en el informe anual su compania lo siguiente: “Los consideramos bombas de

relojeria, tanto para las partes que negocian con ellos como para el sistema econoémico”

(p. 14).

En este sentido, Greenberger (2010) explica como Timothy Geithner (presidente de la
FED de Nueva York) también se mostrd preocupado por los considerables retrasos
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relativos a la documentacion de los derivados de crédito y en 2005 convoco una reunién
con representantes de 14 de los mayores bancos del mundo para solicitarles que liquidaran
el 80% de los atrasos en un plazo menor a un afio. Ademas, Geithner también solicité a
los bancos que crearan una cdmara de compensacion para contratos derivados complejos
por valor de billones de dolares. Los bancos pudieron afirmar que el 94% de los atrasos
en los derivados de crédito se habia eliminado en menos de un afio. Sin embargo, la
recomendacion de Geithner de crear un sistema de compensacion no se llevo a la practica

antes de la catastrofe hipotecaria de 2008.

Es necesario comprender estos antecedentes a largo plazo de la crisis de 2008, ya que
permitieron el desarrollo de practicas en el mercado que aumentaron exponencialmente
el nivel de riesgo de una futura crisis. La desregularizacion permitio a los operadores del
mercado adoptar practicas mas laxas y desarrollar instrumentos financieros complejos,
como son los derivados financieros, que permitian una mayor rentabilidad a cambio de

un mayor riesgo.

2.2 Antecedentes a Corto Plazo

2.2.1 Factores clave que condujeron al aumento del riesgo de las hipotecas en
EE.UU.

La politica monetaria de la FED sera uno de los factores relevantes en el desarrollo de la
futura crisis de 2008. Tras la quiebra de las dot.com en la década de los 2000 y la
preocupacion por la deflacion y el estancamiento japonés durante la década de 1990, la
FED redujo bruscamente en 2001 su tipo de interés objetivo del 6,5% hasta el 1% en

septiembre de 2004 (como muestra la Figura 1). (Scott, 2010)
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Figura 1: Federal Funds Effective Rate

Monthly Averages (9]

Fuente: Reserva Federal

Scott (2010) explica que, dado que, durante este periodo la inflacion fue de
aproximadamente el 2%, el tipo de interés real fue negativo. La consecuencia directa fue
el incremento de préstamos hipotecarios para la compra de viviendas. Adicionalmente,
existian previsiones de incrementos futuros en el valor de las propiedades, lo cual propicid
la inflacién de los precios de las viviendas (como muestra la Figura 2) y se form6 una

burbuja en el mercado inmobiliario.

Figura 2: Real Housing Prices, 1975-2006
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Fuente: U.S. Office of Housing Enterprise Oversight

Es muy importante mencionar que el objetivo de la politica de vivienda estadounidense
durante mucho tiempo fue promover la adquisicion de la vivienda y, a partir de la década
de 1930, Scott (2010) relata que se crearon diversas organizaciones gubernamentales para

apoyar la financiacion de la vivienda. En particular, las hipotecas sobre viviendas que

17



cumplian los requisitos fueron garantizadas a cambio de una comision por las
Government Sponsored Enterprises (GSE), siendo Fannie Mae y Freddie Mac las mas
conocidas.

Estas empresas se dedicaban a la compra de hipotecas de prestamistas como los bancos,
lo que liberaba a los bancos para proporcionar mas préstamos hipotecarios. En 2004 se
produjo un cambio en la regulacion de las GSE y se crearon empresas al estilo de Fannie
Mae y Freddie Mac a través de vehiculos de inversién estructurados, por lo que la deuda

pasaba del sector publico al privado. (Keeley, 2009)

El proceso para que todos los habitantes de EE.UU. pudieran ser propietarios de una
vivienda alcanzd su apogeo tras la creacion y promocion de los préstamos subprime.
Keeley (2009) explica que los préstamos subprime eran préstamos a prestatarios con
puntuaciones crediticias inferiores a 660, con un amplio historial reciente de numerosos
impagos o ejecuciones hipotecarias, elevados ratios deuda-ingresos, etc. Ademas, puesto
que los pagos iniciales sustanciales se consideraban un "obstaculo” para las familias con
bajos ingresos, el requisito tradicional del 20% de pago inicial se redujo a tan solo el 3,5%

para las GSE y a cero para algunos originadores privados.

Por ultimo, con el fin de que las hipotecas fueran “mads accesibles” para aquellas familias
con ingresos o recursos muy limitados, se crearon nuevos productos financieros, por
ejemplo, la evolucion de las hipotecas de interés variable (ARM) dio lugar a ARM
"hibridas" con tipos iniciales bajos que se reajustaban a los tipos del mercado al cabo de
dos o tres afios, 0 ARM "opcionales" en las que el comprador podia elegir la cuota

mensual. (Gwartney y Connors, 2009)

2.2.2 Credit Default Swaps y el colapso econémico de 2008

Los CDS desemperiaron un papel importante en la crisis financiera de 2008. Knop (2018)
explica que los CDS son contratos que involucran a dos partes: el "comprador de
proteccién” y el "vendedor de proteccion”. En este tipo de acuerdo, el comprador de
proteccion realiza pagos periodicos al vendedor de proteccion, y a cambio de estos pagos,

el comprador de proteccion obtiene el derecho a recibir un pago en caso de que se
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produzca un evento de credito relacionado con la entidad o activo de referencia del
derivado de crédito. Estos eventos de crédito pueden incluir impagos, quiebras,
reestructuraciones, etc. Por tanto, los CDS son instrumentos derivados que permiten

gestionar el riesgo de crédito.

A continuacion, se va a seguir la explicacion de Greenberger (2010) para profundizar en
el concepto de los CDS. Aunque los CDS tienen todas las caracteristicas de los seguros,
los emisores de CDS en el sector de los seguros, especialmente los aseguradores de bonos
("monolines™) tentados a suscribir CDS, fueron instados por los operadores de swaps a
no referirse a ellos como "seguros” por temor a que los CDS estuvieran sujetos a la
regulacion de seguros por parte de los comisionados de seguros estatales, 1o que habria
incluido, entre otras cosas, estrictos requisitos de adecuacién de capital. Al utilizar el
término "swaps", los CDS caian en el "agujero negro™ normativo que ofrecia la exclusion
de los "swaps" de la CFMA porque ninguna agencia federal tenia supervision directa, ni
siquiera conocimiento previo, de lo que ocurria en el mundo privado y bilateral de los

"swaps". (Greenberger, 2010)

Segun Greenberger (2010) en octubre de 2008 se estim6 que el valor teérico del mercado
OTC no regulado era de mas de 600 billones de dolares, y en concreto, se estimaba que
entre 35 - 65 billones de dolares correspondian a CDS. Asimismo, explica que la Reserva
Federal estimé que el 3% del importe tedrico de un “swap” era la cantidad de dinero que
estaba en riesgo a la hora de realizar transacciones de “swaps”, sin embargo, muchos
economistas y banqueros consideraron que este porcentaje era muy bajo y no se ajustaba
a la realidad. No obstante, teniendo en cuenta la cifra mas baja de los CDS que habia en
circulacion septiembre de 2008 (35 billones de dolares) y el 3% del valor tedrico restante
(565 billones de dolares), la cantidad resultante en riesgo en el momento del colapso
(aproximadamente 52 billones de dolares) casi igualaba al PIB mundial.

En la actualidad existe un amplio consenso en que los CDS fueron un factor importante
en el colapso financiero de 2008 puesto que ayudd a fomentar en primer lugar, una crisis
hipotecaria, en segundo lugar, una crisis crediticia, y, por altimo, una crisis financiera
sistemica (Greenberger, 2010). A continuacion, explicaré en detalle como los CDS
fomentaron la crisis financiera del 2008, en concreto, como el mercado CDS aumento
sustancialmente los riesgos planteados por la titulizacion.
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Para comprender como contribuyeron los CDS es necesario comprender previamente el
concepto de: “Titulizacion”, “Mortgage Backed Securities” o “Titulos respaldados por

hipotecas” y “Collateralized Debt Obligation” u “Obligacion de deuda Colateralizada”.

Por un lado, la titulizacion es el proceso por el que ciertos tipos de activos se agrupan
para ser reempaquetados en valores que devengan intereses. Los pagos de intereses y
principal de los activos se transfieren a los compradores de los valores. (Jobst, 2008)

Por otro lado, los titulos respaldados por hipotecas (MBS) son obligaciones de deuda que
representan derechos sobre los flujos de efectivo de conjuntos de préstamos hipotecarios,
normalmente sobre propiedades residenciales. Los préstamos hipotecarios se compran a
bancos, sociedades hipotecarias y otros originadores, y una entidad gubernamental, cuasi
gubernamental o privada los agrupa en conjuntos. A continuacion, la entidad emite
valores que representan derechos sobre los pagos de principal e intereses efectuados por
los prestatarios sobre los préstamos del conjunto, un proceso conocido como titulizacion.
Es importante destacar que los valores se dividen en tramos con diferentes niveles de
riesgo y rendimiento, los tramos inferiores tienen un mayor rendimiento, pero una mayor
probabilidad de impago, mientras que los tramos superiores tienen prioridad en el pago
de intereses y principal pero ofrecen un menor rendimiento. (U.S Securities and Exchange

Commission, s.f.)

Finalmente, seglin Duffie y Gérleanu (2019) la obligacion de deuda colateralizada (CDO)
es un valor respaldado por activos cuya garantia subyacente suele ser una cartera de bonos
(corporativos o soberanos) o préstamos bancarios. Una estructura de flujo de caja de CDO
asigna los ingresos por intereses y los reembolsos principales de un fondo de garantia de
diferentes instrumentos de deuda a una coleccion priorizada de valores de CDO,
conocidos como “tramos” que indican el nivel de riesgo de los préstamos subyacentes.
Duffie y Garleanu (2019) explican que la finalidad principal de los CDO era diversificar
y proporcionar distintos niveles de riesgo a los inversores que deseaban invertir su dinero

en inversiones de alto riesgo.

La pregunta que surge tras conocer el proceso mediante el cual se entregaban préstamos
es la siguiente: ;Como se utilizaron los CDS para deteriorar el mercado de las hipotecas
de alto riesgo? De acuerdo con el estudio de Greenberger (2010), el mercado de los CDS
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aumento sustancialmente los riesgos planteados por la titulizacion a raiz de la evolucion
de la titulacion de los préstamos hipotecarios que acabd permitiendo la inclusién de
simples valores respaldados por hipotecas (“MBS”) dentro de obligaciones de deuda
garantizadas (“CDO”) de gran complejidad, por tanto, los CDO agrupaban y dividian en

“tramos” enormes cantidades de MBS.

Asimismo, Greenberger (2010) explica que los inversores perdieron el contacto con el
riesgo fundamental que subyacia en los préstamos que se concedian a personas que no
eran solventes por las siguientes razones: (i) La constante reformulacion del riesgo (por
ejemplo, de las hipotecas de alto riesgo a los MBS y a los CDO). (ii) Las agencias de
calificacion crediticia o agencia de rating que estudiaremos en profundidad mas adelante,
asignaron evaluaciones extremadamente altas a los CDO. (iii) El supuesto "seguro”
ofrecido en los CDO en forma de CDS como aparente red de seguridad para estas

inversiones de alto riesgo.

2.2.2.1 Credit Default Swaps y los préstamos subprime

Se comenzaron a emitir CDS de préstamos subprime a raiz de la creencia irreal de que el
valor de la vivienda subiria constantemente, reforzada por algoritmos matematicos
formulados ineficientemente puesto que no se ajustaban a la realidad. En aquella época
se crefa que incluso un prestatario que no pudiera permitirse una hipoteca en el momento
del pago inicial podria refinanciarla y saldar su deuda gracias al constante aumento del
valor de la vivienda. En esta vision utopica del mundo, la emision de CDS se consideraba
"libre de riesgo”, y el objetivo era emitir tantos CDS como fuera posible para crear lo que
se consideraba un flujo de caja masivo sin riesgo a partir de las "primas" de los CDS. Por
desgracia, se hizo evidente que las primas subestimaban enormemente el enorme riesgo
asumido cuando los precios de la vivienda se desplomaron y se desencadenaron los

impagos. (Greenberger, 2010)

La consecuencia directa del incumplimiento de los pagos fue que los vendedores de CDS,
es decir, los “vendedores de proteccion”, tuvieron que pagar grandes sumas de dinero a
los compradores de CDS. En muchos casos, los vendedores de CDS no tenian suficiente
capital para hacer frente a estas obligaciones, lo que contribuy0 a la crisis financiera de
2008. (Arentsen et al., 2015)
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Arentsen et al. (2015) desarrollan en su libro que el principal problema es que los CDS
también promovian las inversiones en préstamos subprime. Una vez maés, la falsa
confianza que habia respecto al incremento del precio de la vivienda aliment sin duda la
inversion en el proceso de titulizacion de préstamos subprime, ya que se consideraba que
un seguro ponia un suelo a lo que a algunos inversores debio parecerles una apuesta
arriesgada sobre la rentabilidad de las hipotecas a prestamistas no aptos para conceder
créditos. En otras palabras, se creia que el seguro de cada inversion en CDO
proporcionaria proteccién. En consecuencia, aumentd la demanda de hipotecas y de
valores respaldados por hipotecas que abastecian a las CDO. Los reguladores fueron
incapaces de vigilar el fendmeno de que los seguros indebidamente capitalizados
provocaron el frenesi de las CDO de MBS debido a la falta de transparencia.

2.2.3 Agencias de rating

Las agencias de rating o agencias de calificacion crediticia son empresas privadas cuya
labor principal es evaluar el riesgo de crédito de una empresa o producto financiero
mediante una serie de calificaciones. Estas evaluaciones se utilizan frecuentemente como
guia para tomar decisiones de inversion en los mercados financieros. (Banco Bilbao

Vizacaya Argentaria, s.f.)

Las principales agencias de rating son: Moody’s, Fitch y Standard & Poor’s. Los
maultiples analisis que realizan estas agencias dependen del tipo de emisor (empresas,
paises, entidades publicas, etc.) asi como del tipo de emision (financiacidn estructurada,

bonos, etc.).
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Figura 3: Escala de clasificacion
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Fuente: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

Segun Fridson (2010) las agencias de rating mencionadas anteriormente tuvieron un papel

muy relevante en la crisis financiera puesto que se beneficiaron de la sobrevaloracion

sistematica de los CDO. Estas agencias otorgaron calificaciones AAA a multitud de

instrumentos financieros que estaban respaldados por hipotecas subprime, muchos de los

cuales vieron su calificacion crediticia rebajada posteriormente. De hecho, Fridson (2010)

menciona a Phil Angelides, que fue presidente de la Comision de Investigacion de Crisis

financiera de EE.UU., y este Gltimo afirma que el 89% de las calificaciones de valores

respaldados por hipotecas con grado de inversion® que Moody's emitié en 2007 fueron

posteriormente rebajadas a grado especulativo.

Figura 4: Niveles de productos de crédito estructurados
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L Un valor que tiene una calificacion con grado de inversidn tiene una calificacion crediticia considerada
segura y confiable puesto que ese valor tiene un nivel de riesgo de impago bajo. (Bankinter, s.f.)
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Los criticos de las agencias de rating afirman que las rebajas de calificacion fueron una
correccion como consecuencia de la sobrevaloracion inicial y no una reaccion al aumento
del riesgo. De hecho, fue el conflicto de intereses inherente al modelo emisor-pagador lo
que causé la sobrevaloracion inicial ya que las instituciones financieras que emitian
diferentes productos financieros, entre ellos las hipotecas subprime, pagaban a las
agencias de rating por evaluar y clasificar dichos productos, por tanto, las agencias
estaban incentivadas para mantener una relacién amistosa con las entidades emisoras y

otorgarles calificaciones favorables. (Fridson, 2010)

3. EFECTOS

El anélisis de las causas y lo ocurrido en las décadas previas a la crisis financiera revelan
que la economia estadounidense distaba mucho de ser tan estable como muchos analistas

afirmaron. A continuacion, se exponen detalladamente los efectos derivados de la crisis.

3.1 Recesion econémica

La recesion econdmica comenz6 oficialmente en diciembre de 2007 y dur6 hasta junio
de 2009 (Weinberg, 2013). En octubre de 2007, el Dow Jones alcanzé su punto maximo
alrededor de los 14,000 puntos, pero en marzo de 2009, habia caido hasta
aproximadamente los 6,600 puntos (Kimberly, 2022). Esta caida del mercado de valores
representd una pérdida significativa de riqueza para los inversores y tuvo un impacto
negativo tanto en las empresas como en la confianza del consumidor. En paralelo, el
mercado de las hipotecas subprime colaps6é y aumentaron los embargos y ejecuciones
hipotecarias, como consecuencia, muchas personas perdieron sus hogares y los precios
de las viviendas cayeron drasticamente, afectando negativamente la riqueza y patrimonio

de los propietarios (Pineda, 2011).

Pineda (2011) explica que este periodo de contraccion econoémica fue precedido por el
inicio de una crisis inmobiliaria en 2006 que provocd una caida del 40% del indice
bursatil de la construccion durante ese afio, de hecho, en junio de 2007 los mercados
comenzaron a experimentar un creciente sentimiento de panico, y dos fondos hipotecarios

del banco de inversion Bear Stearns se declararon en quiebra.
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Posteriormente, en marzo de 2008, el banco de inversion JP Morgan comenzo a realizar
multiples ofertas para adquirir Bear Stearns. Finalmente, JP Morgan logré adquirir el
banco a un precio de $10 ddlares por accién, que suponia un total de 1.100 millones de
ddlares, y asumid la responsabilidad de la cartera de activos toxicos de Bear Stearns,
valorada en 29.000 millones de dolares. Asimismo, las empresas patrocinadas por el
gobierno (GSE) - Fannie Mae y Freddie Mac — tuvieron que ser rescatadas por el gobierno
en septiembre de 2008. A su vez, Lehman Brothers, que era reconocido como el cuarto
banco de inversion méas grande de EE.UU., hizo publico su propdsito de llevar a cabo una
busqueda activa para la venta de la institucién y el 15 de septiembre de 2008 se declaro
en quiebra. (Pineda, 2011)

Fannie Mae y Freddie Mac no fueron las Unicas empresas que se rescataron, como
respuesta a la crisis, el gobierno de EE.UU. implementé medidas de rescate y programas
para estimular la economia, uno de los programas mas importantes que se implementaron
fue el “Troubled Asset Relief Program” cuyo objetivo principal era poner en marcha
programas de estabilizacion del sistema financiero durante la crisis. (U.S Department of

the Treasury, s.f.)

Respecto al desempleo, la crisis financiera provocé una recesion econémica severa, lo
que resulté en un aumento significativo en la tasa de desempleo en EE.UU. Segun el
Departamento de Trabajo de los Estados Unidos, la tasa de desempleo aument6 del 4.7%
en noviembre de 2007 al 10% en octubre de 2009 (U.S. Bureau of Labor Statistics, 2012).

En conclusion, la crisis se origind en EE. UU. pero tuvo un impacto significativo en la
economia mundial, de hecho, un gran numero de paises experimentaron una
desaceleracion economica y recesion, como consecuencia, las exportaciones
disminuyeron, los mercados financieros se volvieron mas volatiles y la confianza en el

sistema financiero global se vio afectada. (Pineda, 2011)

3.2 Respuesta regulatoria

Segun BBVA (2016) los Bancos Centrales tienen la competencia para ejercer una funcion
de control sobre si mismos. Esta tarea de autocontrol la realizan a través del Banco de

Pagos Internacionales (BPI). Se trata de una organizacion internacional que no responde
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ante ningun gobierno y agrupa a 56 bancos centrales del mundo. Esta organizacion ha
emitido durante afios recomendaciones para la regulacién bancaria, aunque dichas
recomendaciones no son juridicamente vinculantes. Asimismo, BBVA (2016) explica
que la ultima recomendacion de esta organizacién como respuesta a la crisis financiera
de 2008 es la adopcidn de Basilea 111, que se trata de un conjunto de propuestas para la
modificacion de la regulacion bancaria e introduce una serie de medidas con el objetivo
de crear un cuerpo regulatorio del sector financiero més fuerte ademas de pretender un

mayor grado de supervision y una mejor gestion del riesgo.

A grandes rasgos, de acuerdo con Rodriguez (2010) los siete grandes cambios que se
proponen son los siguientes: (i) EI aumento de la calidad del capital. (ii) La mejora de la
captura de los riesgos de determinadas exposiciones. (iii) EI aumento del nivel de los
requerimientos de capital. (iv) La constitucion de colchones de capital. (v) La
introduccién de un ratio de apalancamiento. (vi) La mejora de la gestion del riesgo, del
proceso supervisor y de la disciplina de mercado. (vii) La introduccion de un estandar de

liquidez.

Las medidas que se adoptan provienen de las vulnerabilidades que se detectaron en el
sistema financiero cuando se inici6 de la crisis de 2008. Estas vulnerabilidades se
afrontan, por un lado, con el reforzamiento de la regulacion existente y, por otro lado, con
la creacion de nuevas regulaciones. Asi pues, el primer supuesto abarca la mejora de la
calidad y el nivel del capital y de la captura de riesgo. El segundo supuesto recoge las
nuevas regulaciones que promovié Basilea 11l como son la introduccion de colchones de

capital, el ratio de apalancamiento y de los ratios de liquidez. (Rodriguez, 2010)
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CAPITULO I11: STORYTELLING

1. CONCEPTUALIZACION DEL STORYTELLING

Previo al anélisis de la crisis financiera de 2008 en la pelicula Too Big to Fail, resulta
necesario realizar un estudio de qué es el storytelling. Dentro de este estudio se van a
identificar una serie de elementos y conceptos esenciales para el futuro analisis objeto de

este trabajo.

El storytelling es, en su perspectiva mas amplia, el arte milenario de narrar relatos (Nufiez,
2007). Se trata de la manera mas simple de describir una practica que también se ha
definido como “el uso de historias o narrativas como una herramienta de comunicacion
para valorar, compartir y capitalizar el conocimiento de los individuos” (Serrat, 2017, p.
839). Otras definiciones explican el storytelling como una “descripcion vivida de ideas,
creencias, experiencias personales y lecciones de vida a través de historias o narraciones
que evocan emociones e ideas poderosas” (Serrat, 2017, p. 839). Mas alld de una
narracion, el storytelling es “una de las actividades humanas mas antiguas, posiblemente

tan antigua como el propio lenguaje” (Sherman, 2015, p. 17).

El término storytelling proviene del inglés y abarca dos palabras: story (historia) y teller
(contador). Comprender el concepto de storytelling requiere entender qué es una historia.
De acuerdo con Kermode (2000), contamos historias para otorgar sentido a la viday a la
realidad, porque las historias permiten tener una visién ordenada de las acciones y los
hechos (pp. 15-18). Las historias tienen el poder de dar forma a la sociedad e influir en
sus creencias. Para McKee (1997), una historia desentierra una experiencia
universalmente humana, que luego se envuelve dentro de una expresion cultural Gnica 'y
especifica (p. 4), a lo cual, Salmon (2017) afiade: “los grandes relatos que jalonan la
historia humana, desde Homero hasta Tolstoi y desde Séfocles hasta Shakespeare,
contaban mitos universales y trasmitian las lecciones de las generaciones pasadas,
lecciones de sabiduria, fruto de la experiencia acumulada” (p. 38). Siguiendo la definicion
de estos expertos, el elemento caracteristico de una historia es su capacidad de transmitir

la experiencia humana de forma ordenada.
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Nufiez (2009) explica “Un relato no es una anécdota, un chiste recreativo o una mera
leyenda. Un relato es una herramienta de comunicacion estructurada en una secuencia de
acontecimientos que apelan a nuestros sentidos y emociones” (p. 32). Con esta definicion
surge de nuevo esta idea de orden mencionada anteriormente, pero se afiade una nueva

idea, el concepto de herramienta de comunicacion.

Hasta ahora se han apuntado tres caracteristicas del storytelling: (i) EI hombre se
encuentra en el centro. (ii) Implica una narracion ordenada. (iii) Es una herramienta de
comunicacion. La cuarta caracteristica del storytelling hace referencia a las emociones.
Recordemos que Serrat habla del storytelling como una “descripcion vivida de ideas,
creencias, experiencias personales y lecciones de vida a través de historias o narraciones
que evocan emociones e ideas poderosas” (p. 839). Las historias bien contadas tienen el
poder de despertar emociones en sus espectadores, lo cual, les permite conectar con los
personajes y la trama de la historia, lo que hace que la experiencia sea mas significativa
y memorable. McKee (2012) habla de la necesidad de generar empatia a través personajes
que se reconozcan por la audiencia como humanos (00:00:40). Afiade que, al contar una
historia de un personaje que genera empatia, se moveran fuertes emociones de la
audiencia (00:01:51).

2. STORYTELLING EN LA ERADIGITAL

A mediados de los afios 90, en EE. UU., el storytelling comienza a estudiarse como
técnica profesional cuya aplicacion se expande a multitud de ambitos. Desde entonces, el
storytelling se ha trasladado, entre otros, al mundo del marketing, de la politica, del
management de empresas o de la comunicacion. Esto es lo que se conoce como

storytelling revival (Salmon, 2017).

Asi, Salmon (2017) habla del storytelling como una “forma de discurso que se impone en
todos los sectores de la sociedad y trasciende las lineas de particion politicas, culturales
o profesionales” (p. 30). Esta gran influencia del storytelling ha impulsado su
investigacion y posibles usos en una gran diversidad de ambitos con el objetivo final de

comprender y aprovechar su potencial (Atarama et al., 2022).
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El desarrollo de nuevas tecnologias y, en concreto de internet, ha fomentado el
redescubrimiento del arte del storytelling. La expresion narrativa moderna conocida como
"storytelling digital" combina elementos de la narracién convencional con tecnologias y
medios digitales. El desarrollo de las tecnologias digitales y el uso generalizado de
internet han cambiado por completo la forma en que las personas cuentan y consumen
historias. Ahora, para crear, compartir y mostrar historias de una manera atractiva, se
utilizan herramientas y plataformas digitales. En este sentido, el storytelling digital, tal y
como se presenta hoy en dia, es mucho mas que una narracion, sino que supone una
herramienta de comunicacion y persuasion que abarca multitud de disciplinas y que se

apoya en diversos medios. (Robin y McNeil, 2019)

A este respecto, Nufiez (2007) indica una serie de medios modernos a través de los cuales

se da el arte del storytelling:

“Las presentaciones de negocios hechas en PowerPoint utilizan letras, fotos y
puede que audio e imagenes. Los comics utilizan dibujos y letras. Las peliculas,
audio e imagenes en movimiento. Las sagas periodisticas, portadas de periddico,

titulares, fotos, graficos infograficos y puede que imagenes” (p. 93).

El storytelling digital ofrece a una variedad de herramientas y canales para contar las
historias y conectarse con una audiencia global. Esos nuevos canales son, por ejemplo,
sitios web, blogs, redes sociales y aplicaciones que permiten la comunicacion con una
audiencia extensa y variada. El storytelling digital ha provocado el cambio en la forma
que se desarrolla el storytelling, ya que han cambiado los medios a través de los cuales

se puede acceder al destinatario final de la historia.

3. TECNICAS DE STORYTELLING

Como en toda actividad existen técnicas para mejorar y perfeccionar el storytelling. Como
se ha comentado, el storytelling se desarrolla en una gran diversidad de ambitos y, por lo
tanto, existen una diversidad de técnicas especificas que se pueden aplicar en funcién del
ambito en cuestion. Este trabajo, al focalizarse en el andlisis de la crisis de 2008 en la
pelicula Too Big to Fail, se va a centrar en las técnicas especificas utilizadas para
perfeccionar el storytelling en el proceso de creacion de peliculas, aunque es posible que
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muchas de estas técnicas se utilicen en otras disciplinas. Estas técnicas afectaran a la
forma en la que la crisis de 2008 se ha representado en la pelicula Too Big to Fail porque
la realidad serd alterada para atrapar la atencién de los espectadores.

Las técnicas de storytelling se refieren a varios métodos y estrategias utilizados por los
narradores para involucrar de manera efectiva a su audiencia y transmitir su mensaje. El
primer experto en hacer una compilacion de técnicas de storytelling fue Aristoteles con
su obra Poética. En su obra, lo que Aristoteles describe son los principios fundamentales
de la teoria y la critica literarias. En Poética, se examina la naturaleza de la tragedia, sus
componentes y sus efectos en la audiencia. Ademas, se describen los elementos clave de
la tragedia, incluida la trama, el personaje, el pensamiento, la diccion, la melodia y el
espectaculo. Mas alla, se enfatiza el papel central de la trama como el elemento mas
importante que debe tener un principio, medio y final bien estructurados. (Aristételes,
trad. en 1947). La obra de Aristételes es la base a partir de la cual todos los expertos en
storytelling elaboran sus propias técnicas, por lo que veremos de manera recurrente estos

conceptos en las técnicas que se van a analizar a continuacion.

El experto guionista y renombrado escritor Robert McKee hace una compilacion de
técnicas clave en el storytelling de una pelicula en su libro: Historia: sustancia,

estructura, estilo y los principios de la escritura de guiones.

La eleccidn de la historia es fundamental para el buen desarrollo del storytelling. Mckee
es defensor de que una gran historia es una historia arquetipica, es decir, que revela una
“experiencia universalmente humana, que luego se envuelve dentro de una expresion
cultural Unica y especifica” (Mckee, 1997, p. 4). La eleccion de un tema universal permite
involucrar en mayor grado a la audiencia y, para generar una respuesta emocional con la
audiencia, se pueden utilizar objetos, acciones 0 eventos con una carga simbdlica que
representan ciertas ideas o conceptos que existen dentro de una historia. También se
sugiere, con el fin de mantener la historia interesante, afiadir multiples tramas o tramas

secundarias que se cruzan y se influyen entre si. (McKee, 1997, p. 21)

No solo el tema adquiere una gran relevancia, sino que también la estructura que se le da

al storytelling tendra un gran valor en el resultado. La estructura debe estar dividida en
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un comienzo, un medio y un final distintos. El uso de esta estructura facilita al espectador

seguir la trama y mantenerse involucrado con la historia. (McKee, 1997, pp. 32-33)

Dentro de esta estructura, es necesario destacar la importancia del conflicto en el
storytelling. El conflicto es lo que mantiene una historia interesante y hace avanzar la
trama, ya que los personajes afrontaran desafios, y tomaran decisiones como resultado
del conflicto. (McKee, 1997, p. 303). Por lo que, para mantener el storytelling interesante,
es necesario crear conflictos y obstaculos que desafien al protagonista y creen tension. El
guionista Syd Field afade una clasificacion de los tipos de conflictos que se pueden
utilizar siendo estos externos o internos. Por un lado, el conflicto externo implica el
choque entre personajes o la lucha del protagonista contra fuerzas externas como
antagonistas, obstaculos o normas sociales. Por otro lado, el conflicto interno se refiere a

las luchas, dilemas o deseos internos del protagonista. (Field, 1979, p. 242)

McKee apunta que no solo el conflicto es relevante, sino que debe haber momentos
cruciales o puntos de inflexion en la historia que permitan ver la transformacion del
personaje e impulsen la trama hacia su resolucion (McKee, 1997, p. 194). Asimismo, el
desarrollo del personaje es un elemento esencial, ya que el eje principal de una historia
se encuentra en sus personajes. Estos personajes deben enfrentarse a retos y evolucionar
durante el curso de la historia. Los storytellers pueden crear personajes que simpaticen y
se identifiquen con la audiencia. (McKee, 1997, p. 135-140). Para el escritor Joseph
Campbell la figura del héroe resulta esencial en una historia, ya que refleja la basqueda
humana universal del crecimiento personal, autodescubrimiento y satisfaccion
(Campbell, 1991).

Al margen del desarrollo del caracter de los personajes, resulta de gran relevancia los
dialogos entre ellos, ya que son esenciales para mantener real la historia. Tanto el dialogo
explicito como el subtexto, es decir, aquellos dialogos que van mas alla de lo
explicitamente dicho por los personajes. (McKee, 1997, p. 390). El subtexto da lugar a
una comunicacion implicita entre los personajes donde el mensaje se oculta bajo la
superficie y permite que la audiencia se involucre al tener que interpretar los significados

subyacentes y crear una experiencia méas personal (Whatley, 2011).
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Este subtexto esta relacionado con la narracién visual. Hay mensajes que se transfieren
también visualmente mediante metaforas visuales, simbolismo y el uso de elementos
visuales. Estas iméagenes visuales, segin McKee (1997), permiten generar mas emociones
en la audiencia y transmitir ideas adicionales que dan mas carga al storytelling (p. 393).
Judith Weston, actriz y escritora, explica que se pueden evocar emociones especificas con
el uso de elementos visuales como la composicion, la iluminacion y los angulos de la
camara (Weston, 1996, pp. 58-60).

Todas estas técnicas estan presentes en la creacion del storytelling de una pelicula y, por
lo tanto, influirdn en cémo se cuenta una historia, ya que un storytelling que mantenga
intrigado a la audiencia requiere un cierto nivel de conflicto, una estructura y unas

caracteristicas en los personajes que supondran la modificacién de la historia real.

4. APLICACIONES

El segundo apartado de este capitulo introduce la idea de que el storytelling ha sufrido un
redescubrimiento en los afios 90 y se ha introducido como herramienta para potenciar la
persuasion en diferentes disciplinas. Entre estas disciplinas cabe destacar el uso que se
hace del storytelling en &mbitos como la educacion, el marketing, el corporate

management y el mundo de la economia.

En primer lugar, en cuanto al storytelling en el area del marketing, este se ha utilizado
como una herramienta poderosa para atraer y conectar con los clientes. La idea es
fundamentalmente aprovechar el storytelling para crear conexiones emocionales y
establecer una identidad de marca que el cliente recuerde. Cuanto mas convincente sea la
historia creada entorno a un producto o servicio, mas emociones se inspiraran, se creara

lealtad y existira un mayor empuje hacia la accion del cliente. (Oliveira et al., 2022)

En segundo lugar, en el campo de la educacion, la narracion es una herramienta muy Util
para involucrar a los estudiantes en el proceso de transmisién de la informacion y facilitar
su aprendizaje, ya que, mediante el storytelling, se logra que los conceptos complejos
sean mas accesibles, comprensibles y recordables, ademas de que se fomenta el

pensamiento critico de los estudiantes. En concreto, el storytelling facilita la
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contextualizacion de la informacion, ya que se puede dar vida a los temas, proporcionar
ejemplos del mundo real y proporcionar nuevas perspectivas. Ademas, se puede utilizar
para ensefiar valores morales o tradiciones culturales y eventos histéricos. (Van Gils,
2005)

En tercer lugar, respecto al storytelling en el mundo del corporate management, el
concepto ha adquirido tal relevancia que se ha denominado storytelling corporativo. La
idea es utilizar de apoyo el storytelling para que los lideres puedan comunicar su vision,
motivar a los empleados y fomentar un sentido de unidad dentro de la organizacion. El
objetivo consiste en inspirar e involucrar a sus equipos transmitiendo mensajes y valores
de una manera cercana. (Atarama et al., 2022). Ejemplos de storytelling son ilustrar la
historia de la empresa, resaltar los logros de los empleados o demostrar el impacto del

trabajo de la organizacion.

Finalmente, en los afios 80, la economista e historiadora Deirdre McCloskey defendia que
la economia es una disciplina narrativa. McCloskey explicaba que contar historias es
fundamental para comprender y comunicar los fenédmenos econémicos de una manera
mas completa y significativa. Asimismo, defiende que las historias sobre aspectos
econdmicos ayudan a la sociedad a dar sentido a los eventos y procesos econdémicos, ya
que, cuando se proporciona un marco narrativo en el que un hecho puede situarse, se
facilita la comprension de sus implicaciones. Esta perspectiva de la economia como una
disciplina narrativa también reconoce que las historias que narran hechos econémicos
tienen el poder de influir en la manera en que las personas perciben la realidad econémica
y toman decisiones. (McCloskey, 1990). Un claro ejemplo del uso del storytelling para
facilitar la compresion de conceptos econdmicos es la pelicula Too Big to Fail, objeto de
analisis en este trabajo. A través de esta pelicula se narra un suceso economico al publico

general de tal manera que resulta comprensible para un mayor nimero de personas.

A través de estas disciplinas se puede comprobar la gran relevancia que ha adquirido el
storytelling en la sociedad. Hoy en dia, resulta esencial comprender como funciona el
storytelling para comprender muchos aspectos del marketing y el funcionamiento de las
empresas. Ademas, manejar las técnicas de storytelling puede mejorar las habilidades de
comunicacion de una persona e incluso ayuda al aprendizaje de conceptos de dificil

comprension como son los relativos a la economia.
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CAPITULO IV: ANALISIS DE LA PELICULA TOO BIG TO FAIL

Una vez realizado un estudio del storytelling, este trabajo procede a realizar un analisis
de la forma en que el director Curtis Hanson lo utiliza para contar la crisis financiera del
2008 al publico. El storytelling no es inocente y existen diversos motivos por los que el
director decide contar la historia de una formay no de otra. El trabajo pretende un estudio
de la forma en la que el director decide contar la historia y un andlisis de cuén de fiel es

la pelicula a la realidad.

Previo a realizar el analisis pretendido, resulta importante destacar que, como indica
Sherman (2008), muchas historias también sirven a la comunidad en un sentido mas
amplio, ya que los relatos pueden ser herramientas Utiles que permiten a las personas

castigar o exponer comportamientos negativos sin decir abiertamente la verdad (p. 18).

En la pelicula se presenta la historia de los eventos y decisiones que llevaron al colapso
econdmico, pero también se exploran los valores y comportamientos de los individuos y
las instituciones involucradas. El director expone los comportamientos negativos de
ciertos actores y las consecuencias de sus acciones sin necesariamente sefialarlos
directamente. En lugar de decir abiertamente la verdad, el director utiliza la narrativa y
los eventos de la historia para exponer estos comportamientos y permitir que la audiencia
los identifique y juzgue por si misma. Esto refuerza la idea de que las historias pueden
ser herramientas Utiles para castigar o exponer comportamientos negativos sin tener que

sefialarlos directamente.

1. TOO BIG TO FAIL

Curtis Hanson, reconocido director estadounidense dirige la adaptacién cinematografica
del libro best seller Too Big to Fail escrito por Andrew Ross Sorkin en 2009. La tarea de
convertir el trabajo de Sorkin en un guién fue de Peter Gould. Esta pelicula, producida
por HBO en 2011, ha sido calificada como drama con tintes de documental. La pelicula
ofrece una vision de las conversaciones privadas que se pudieron desarrollar entre los

principales actores de la crisis de marzo a septiembre de 2008.
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La historia se inicia con la inminente posibilidad de colapso del banco de inversién
Lehman Brothers. Richard Fuld, su director ejecutivo, atribuye la caida del precio de las
acciones a los vendedores en corto, negandose a reconocer las debilidades subyacentes
del banco. En este contexto, Henry Paulson (Secretario del Tesoro de EE.UU.) emerge
como una figura clave al actuar como intermediario entre Warren Buffet y Fuld.
Inicialmente, Fuld busca una inyeccion de dinero de Buffet, pero méas tarde, en la
basqueda desesperada de una solucién para la supervivencia de Lehman Brothers,

considera fusiones con Bank of America y Barclays.

En un momento critico, Paulson toma la decision de no utilizar dinero publico para
rescatar a Lehman Brothers, lo que lleva al banco a declararse en quiebra en septiembre
de 2008. Sin embargo, poco después, Paulson anuncia un rescate de 85.000 millones de
ddlares para American International Group (AIG), lo que desconcierta a los inversores y

genera interrogantes sobre las decisiones de rescate en medio de la crisis.

En respuesta a la creciente crisis economica, Paulson promueve un plan en el que el
gobierno de Estados Unidos adquiere 700 mil millones de délares en activos téxicos. La
resistencia del Congreso a la que inicialmente se enfrenta Paulson le obliga a reformular
su plan para asumir una propiedad directa de acciones en los bancos afectados.

El libro original en el que se basa la pelicula es, como aclara Sorkin (2009), producto de
mas de quinientas horas de entrevistas a mas de doscientas personas que participaron
directamente en los hechos que rodeaban a la crisis financiera. Entre estas personas se
encuentran grandes ejecutivos de Wall Street, equipos de gestién, miembros del gobierno
en vigor de los EE. UU. durante la crisis y posterior gobierno, funcionarios de gobiernos

extranjeros, banqueros, abogados, contadores, consultores y otros asesores (p. 5).

Muchos de estos individuos aportaron pruebas documentales, que incluian notas tomadas
en reuniones, correos electronicos, grabaciones, registros de llamadas e informes de
gastos que proporcionaron la base para gran parte de los detalles del libro. También se
aclara que, debido a la cantidad de fuentes utilizadas para confirmar cada escena, no se
debe asumir que los diadlogos que se narran fueran directamente aportados por el sujeto

en cuestion. (Sorkin, 2009)
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Con su trabajo, Sorkin (2009) aporta el primer relato detallado de las conversaciones
privadas que se desarrollaron en los meses previos al colapso de Lehman Brothers. El
objetivo de Sorkin era descubrir algunas de las verdades que rodearon a la crisis de 2008
y convertir este evento financiero, a menudo complicado de entender, es un evento mas

accesible y menos desconcertante para el publico.

2. CONCEPTOS RELEVANTES

Este apartado tiene como objetivo analizar y explicar conceptos y términos financieros
relevantes que se presentan a lo largo de la pelicula objeto de estudio en este trabajo.
Estos términos desempefian un papel crucial en la comprension de la crisis y de las
decisiones que tomaron las personas involucradas. También tienen un rol en el
storytelling de la pelicula, ya que el uso que el director hace de estos conceptos marcara
el desarrollo de la historia.

Para poder llevar a cabo un adecuado andlisis y comprension de la pelicula, es esencial
explorar y desglosar estos conceptos financieros, ya que proporcionan una base sélida
para entender los desafios a los que se enfrentaron los lideres tanto de las instituciones
publicas como de las principales entidades financieras, y los impactos que tuvieron las
soluciones propuestas en la economia global. Mediante este apartado, se buscara arrojar
luz sobre estos conceptos, clarificando su significado y relevancia en el contexto de la
crisis financiera del 2008 y su representacion en la pelicula.

2.1 Systemically Important Financial Institutions - SIFIs

El nombre de la pelicula Too Big to Fail no se trata de un nombre cualquiera, sino todo
lo contrario. En esta pelicula tiene especial relevancia porque hace referencia al concepto
de Systemically Important Financial Institutions (en adelante, SIFIs). De acuerdo con
Yuksel (2014), se tratan de instituciones financieras que los reguladores estadounidenses
consideran sisteméaticamente relevantes debido a su tamafio y las diferentes
interconexiones y actividades que desarrollan en los mercados financieros. Estas
instituciones se consideran “demasiado grandes para caer” puesto que su caida o quiebra

tendria un impacto muy significativo y perjudicial en la economia.
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Las SIFIs incluyen bancos y otras entidades financieras como aseguradoras, fondos de
inversion y compafiias de servicios financieros importantes. Su estatus de SIFI se
determina a través de diferentes metodologias y criterios establecidos por las autoridades
regulatorias y supervisoras. De hecho, Bank for International Settlements (s.f.) establece
en Basilea III que “las instituciones financieras sistémicamente importantes a nivel
mundial (SIFIs) deben tener una mayor capacidad de absorcion de pérdidas para reflejar
los mayores riesgos que representan para el sistema financiero”. Asimismo, el Comité de
Basilea desarrollé una metodologia que incluye indicadores cuantitativos y elementos

cualitativos para identificar a los bancos globalmente sistémicamente importantes (SIBs).

Desde mi punto de vista, el nombre de la pelicula adquiere un papel central, ya que
representa el dilema al que se enfrentan la FED, el Departamento del Tesoro
estadounidense, la Comision de Valores y Bolsa y los maximos mandatarios de los
principales bancos de inversion y bancos comerciales. Los lideres politicos y financieros
se ven obligados a tomar medidas extraordinarias para rescatar y estabilizar estas
instituciones financieras puesto que su colapso podria desencadenar un efecto dominé y

provocar una crisis financiera global.

Este efecto domind y la posible crisis financiera global es una visién que el director
mantiene a lo largo de toda la pelicula. A continuacidn, se exponen varias escenas que

argumentan dicha vision:

e El director muestra una escena en la que Jeffrey Immelt (presidente del consejo y
CEO de General Electric) a raiz de la quiebra de Lehman Brothers habla con
Paulson y le transmite la siguiente informacion: “Tenemos problemas para
financiar nuestras operaciones diarias. Nuestra division de finanzas esta afectando
al resto del negocio. Lo que ocurre estd alcanzando mas alla de Wall Street,
entiendo que nadie quiera tocar las hipotecas, pero nosotros hacemos aviones,
motores y bombillas. Somos una empresa sana, si no podemos financiar nuestras

operaciones, todas las empresas de EE.UU. cerraran” (Hanson, 2011, 52:53).

e El director muestra una conversacion entre Paulson y Christine Lagarde (ministra
de economia francesa) en la que ella pregunta: “;Como habéis dejado caer a

Lehman? ;En qué estabais pensando?” y posteriormente llega a afirmar:
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“Permitiste que cayera, Hank. Fue un error espantoso. Estd teniendo
consecuencias catastroficas en Europay lo de AlG sera peor. Los bancos europeos
estan tremendamente expuestos a AIG” (Hanson, 2011, 51:45).

En mi opinion el titulo también podria interpretarse como una critica al sistema financiero
y a las instituciones publicas que permitieron que estas entidades adquiriesen un tamafio
y poder que permitia que ellas mismas se consideraran intocables. Estas entidades creian
que podian operar con impunidad y asumir riesgos excesivos debido a la creencia de que
siempre serian rescatadas por el gobierno si llegaban a estar en algin momento en una
situacion critica. De hecho, asi se refleja en la pelicula cuando Paulson afirma lo siguiente
respecto al rescate de Lehman Brothers: “;Qué debo hacer, tatuarme en la frente que no
rescataremos a Lehman?, si Wall Street tiene problemas y el gobierno sigue cubriendo

sus pérdidas nunca aprenderan nada” (Hanson, 2011, 26:30).

Por tanto, el titulo de la pelicula captura el concepto de la importancia sistémica de las
instituciones financieras y el papel crucial que desempefiaron en la crisis financiera de
2008.

2.2 Troubled Asset Relieve Program - TARP

De acuerdo con Webel (2013), el 3 de octubre de 2008 se aprobo la ley de Estabilizacién
Econdmica de Emergencia que cre6 el Troubled Asset Relieve Program (en adelante,
TARP), cuyo principal objetivo fue estabilizar el sistema financiero y prevenir el colapso
de las principales instituciones financieras. Para ello, el Secretario del Tesoro de EE.UU.
tenia la autoridad para comprar hasta 700 mil millones de délares de activos toxicos,

principalmente las MBS que se han explicado y detallado en el capitulo Il de este trabajo.
(p. 6)

No obstante, como explica Webel (2013), las definiciones de “activos tdxicos” e
“instituciones financieras” que se hicieron en la ley fueron muy amplias y, por tanto,
otorgaron al Secretario un amplio margen para decidir qué activos podrian comprarse o

garantizarse y qué entidades podrian considerarse como entidades financieras. (p. 3)
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Asimismo, Webel (2013) explica que este programa permitié la creacion multiples
programas cuyo objetivo final era eliminar activos toxicos de los balances de los bancos,
mejorar la liquidez, y, por ultimo, restaurar la confianza en el sistema financiero. Dichos
programas pueden desglosarse a grandes rasgos en: Programas de Apoyo a la Banca,
Programas para el Mercado de Crédito, Otros programas de Inversion y Programas para
la Vivienda. (pp. 7-9)

Es importante destacar que el director Hanson menciona el programa TARP, aunque,
desde mi punto de vista, no se explica dicho programa por la complejidad de este y porque
el director no quiere que el espectador pierda el hilo de la pelicula con detalles que no
contribuyen a la vision que se quiere dar de la crisis. Por tanto, simplemente se hace
referencia a la necesidad de que se apruebe este programa en el congreso para salvar la
economia. En la pelicula, Ben Bernanke (presidente de la FED y uno de los personajes
secundarios de la pelicula) insta al congreso a tomar medidas para que se apruebe el plan
TARP porque si no habré una crisis mucho peor que la de los afios 30. De hecho, afirma
enfaticamente: “Si no actuamos audaz e inmediatamente, repetiremos la depresion de los
afios 30, solo que esta vez va a ser muchisimo peor. Si no hacemos esto ya, el lunes no
habra economia” (Hanson, 2011, 1:10:15).

A medida que la crisis se acentud y sus impactos se hicieron mas evidentes, los fondos
TARP también se utilizaron como inyecciones de capital en las instituciones financieras,
el gobierno adquirié participaciones en numerosos bancos y entidades financieras. Webel
(2013) afirma que el gobierno ha ejercido generalmente poco control de estas
participaciones (p. 13). De hecho, este tipo de capital proporciona una ventaja financiera
potencial a los contribuyentes en caso de que las empresas experimenten una fuerte
recuperacion, pero también podria ser un potencial inconveniente en caso de que las

empresas no Se recuperen.

Es este segundo punto de vista el que se muestra en la pelicula puesto que se critica que
se rescate a dichas instituciones financieras con dinero de los contribuyentes y asi lo
refleja Hanson cuando muestra a Timothy Geithner (presidente de la FED de Nueva
York) escuchando por la radio “Por segunda semana consecutiva, venta masiva en Wall
Street, con el Dow Jones en caida libre de 450 puntos ante la noticia de un rescate de la
aseguradora AIG con fondos de los contribuyentes” (Hanson, 2011, 1:02:20).
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2.3 Activos toxicos

En la pelicula se mencionan numerosas veces los “activos toxicos”, pero solo hay un
momento en la pelicula en el que se explique brevemente qué son estos activos toxicos y

como afectaron a la caida de Lehman Brothers y al rescate de 1AG.

A continuacién, se expone como se cuenta en la pelicula: “Wall Street empezo6 a conceder
paquetes de préstamos para la vivienda y a vender parte de esos paquetes a inversores, y
ganaban mucho dinero, asi que empezaron a presionar a los prestamistas diciendo:
“venga, queremos mas préstamos”. Los prestamistas ya habian concedido préstamos a
prestatarios con buen crédito y van méas abajo y rebajan sus criterios. Si pedian una
calificacion crediticia de 620 y dar una entrada del 20%, ahora se conforman con 500 y
sin entrada. Y el comprador, el ciudadano supone que los expertos saben lo que hacen.
Piensan: “si los bancos estan dispuestos a prestarme dinero, debo permitirmelo”. Busca
alcanzar el suefio americano y se compra la casa. Los bancos sabian que los titulos con
hipotecas basura eran un riesgo, y para controlar los inconvenientes, el banco contrata
una especie de seguro. Si hay un impago de hipoteca, la aseguradora paga. Con un impago
cubierto, los bancos aseguran sus pérdidas potenciales para quitar el riesgo de sus libros

y poder invertir mas y ganar mas” (Hanson, 2011, 55:01).

Desde mi punto de vista el director Hanson no quiere hacer hincapié en explicar qué son
los activos toxicos (hipotecas subprime y los productos financieros vinculados a ellas
como las MBS o CDO que se han explicado en el capitulo Il de este trabajo) por los

siguientes motivos:

1. Enfoque narrativo: la pelicula se centra en los eventos y decisiones clave que
tuvieron lugar durante la crisis financiera del 2008, y su objetivo principal es
proporcionar una representacion dramatica y comprensible de estos eventos para
el publico en general. Por tanto, explicar en profundidad conceptos financieros
complejos podria alejarse del enfoque narrativo y dificultar la comprension

general de la trama.

2. Simplificacion de la realidad: la crisis financiera involucrd una serie de conceptos

y productos financieros complejos, cuya explicacion detallada requiere de
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conocimientos financieros de alto nivel. Como consecuencia, el director podria
haber optado por simplificar algunos aspectos y centrarse en los aspectos mas
relevantes y comprensibles para el publico en general, con el fin de mantener el

interés y la comprension de la audiencia.

3. Tiempo limitado: las peliculas tienen una duracion limitada para que los
espectadores no pierdan el interés en la pelicula, por tanto, es extremadamente
complicado abordar todos los aspectos y detalles de la crisis financiera en
profundidad. Por consiguiente, el director probablemente decidid priorizar otros
aspectos de la trama en lugar de explicar en detalle conceptos financieros
especificos.

3. FIGURA DE HENRY PAULSON

No hay que olvidar que la obra Too Big to Fail esta basada en la historia de personas
reales y se enfoca no solo en los eventos que llevaron al colapso de la economia, sino
también en los sentimientos encontrados de varias personas que tenian en sus manos el

futuro del sistema financiero americano.

En concreto, en la pelicula, el director Hanson opta por contar la historia a través del
Secretario del Tesoro de EE. UU. Aunque esta basada en una serie de hechos reales, se
ha presentado en forma de pelicula y no documental con su propio nivel de emociones y

eventos ficticios.

La figura de Paulson y en concreto, como el director Hanson la presenta, ha dado lugar a
una gran controversia y abre cuatro temas de debate: (i) Las conexiones entre Wall Street
y Washington. (ii) La intervencién del gobierno en la economia. (iii) La figura de Paulson
en la economia americana. (iv) Los dilemas éticos y morales a los que se enfrenta la

politica y el mundo de las finanzas.

Hanson aclara en una entrevista que su decisidn, en mi opinion muy acertada, de centrar

la pelicula entorno a la figura del Secretario del Tesoro Henry Paulson, viene motivada

41



porque Paulson se encontraba en una posicion Unica para comprender y retratar la

compleja relacién entre Wall Street y Washington. (Bloomberg originals, 2012, 4:50)

Paulson fue CEO de Goldman Sachs y, posteriormente, fue el Secretario del Tesoro de
EE. UU. Su trayectoria profesional hacia que tuviese una posicion Unica al agrupar sus
contactos y conocimientos profundos de la industria financiera con sus conexiones en el
ambito politico. Paulson se convierte en el intermediario que intenta conciliar los
intereses de los grandes bancos y el gobierno. Su figura también es un ejemplo de la
Ilamada "puerta giratoria™ entre el sector privado y el gobierno, donde los altos ejecutivos
de las grandes corporaciones pueden influir en las politicas que afectan al sistema

financiero.

Hanson utiliza la figura de Paulson como un puente entre Wall Street y Washington,
mostrando como las decisiones tomadas en los grandes despachos que agrupan el poder
financiero repercuten en las politicas econdémicas y en la vida cotidiana de los ciudadanos

comunes.

La figura de Paulson también resulta muy interesante porque permite presentar el dilema
que planteaba la necesaria intervencion del gobierno. Durante su carrera profesional,
Paulson habia sido un gran defensor de la no intervencién del gobierno en los asuntos
financieros. Como Secretario del Tesoro, su posterior enfrentamiento con la realidad de
la crisis econdmica y la necesidad de una intervencién del gobierno plantea el debate

entorno a la intervencion gubernamental.

La pelicula muestra como Paulson se ve forzado a cuestionar sus propias creencias y a
confrontar la realidad de la situacion, reconociendo que la intervencion gubernamental es
necesaria para evitar un desastre econémico ain mayor. En la pelicula Paulson defiende
el rescate de AIG y la decision de dejar que Lehman Brothers quebrase de la siguiente

manera:

e “La Reserva puede prestar a lo que no sea un banco bajo circunstancias
excepcionales” (Hanson, 2011, 53:36).
e “AlG tiene garantias, tiene activos. Lehman no los tenia, no podiamos prestarles

nada. No es la misma historia. El avion en el que volamos esta mafiana fue
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alquilado a AIG, ¢las obras en el centro? AIG, ¢seguros de vida? 81 millones de
polizas por valor de 1 billén 900 mil millones, miles de millones en pensiones de
maestros...” (Hanson, 2011, 53:52).

El tercer tema de debate que plantea su figura es el propio papel que Paulson habia tenido
en la economia americana a lo largo de su trayectoria profesional. En la pelicula se le
presenta como un hombre de accién, decidido y comprometido con la estabilidad
financiera del pais. De hecho, se muestra de tal manera que se presenta como el héroe o
salvador del colapso financiero. Sin embargo, se omite su pasado como CEO de Goldman
Sachs. Durante su trayectoria hasta llegar a ser Secretario del Tesoro, Paulson fue parte
del conjunto de grandes directivos del mundo de las finanzas que presiond por la
desregularizacion del sector. Sin embargo, hay una escena de la pelicula en la que el
director claramente muestra su visién de no incluir a Paulson en dicho conjunto de
grandes directivos, en esta escena el equipo de Paulson esta discutiendo por qué el sistema
financiero no esta regulado y el propio Paulson explica: “Nadie lo queria, ganaban mucho
dinero” (Hanson, 2011, 56:59). Por tanto, el director no le incluye dentro de los grandes

directivos que se habian aprovechado del sistema.

Por otro lado, a los directivos de Wall Street se les presenta como tiburones,
particularmente al CEO de Lehman Brothers. Asi se muestra al inicio de la pelicula
cuando a Fuld le transmiten la oferta que esta dispuesto a hacer Warren Buffet, su
reaccion es: “Estamos a 66, jque cojones!” (Hanson, 2011, 7:18), posteriormente su
equipo le recomienda aceptar la oferta, pero Fuld vuelve a mostrar su negativa y afirma:
“Que le den a Buffet” (Hanson, 2011, 8:01).

Por tanto, en mi opinion, la realidad no podia estar mas lejos, ya que Paulson fue un
tiburdn toda su trayectoria profesional. En este sentido, el director decide claramente que

Paulson sera el héroe y para lograrlo omite datos de su pasado y, por tanto, de la realidad.

Finalmente, la cuarta linea de debate que se abre a través de la figura de Paulson son los
dilemas éticos y morales. Por un lado, Paulson se enfrenta a una serie de desafios éticos
al tener que equilibrar sus convicciones personales con la responsabilidad de liderar y
tomar decisiones dificiles en medio de una crisis financiera de proporciones histéricas. A

través del personaje de Paulson, la pelicula examina el dilema ético y politico al que se
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enfrentan los lideres gubernamentales cuando se ven obligados a actuar en contra de sus

creencias fundamentales para salvar la economia y proteger a los ciudadanos.

Por otro lado, otro dilema ético que surge en la pelicula se relaciona con la rendicion de
cuentas y la responsabilidad individual. Se representa a Paulson y a otros funcionarios de
alto rango tomando decisiones cruciales que afectan a millones de personas y a la
economia en su conjunto, pero ¢Hasta qué punto es Paulson moralmente responsable de

la crisis financiera y las consecuencias posteriores que tuvo en la sociedad?

En definitiva, la figura de Paulson permite al director Hanson contar la historia de Sorkin
de una manera mas concisa y le permite sugerir una serie de cuestiones que quedan
abiertas para la reflexion el pablico. Sin embargo, al plantear estas cuestiones como la
conexion entre Wall Street y Washington, la intervencion gubernamental y ciertos
debates éticos, el director, ante la necesidad de crear una historia con cierto atractivo para
el pablico, idealiza la figura de Paulson y le caracteriza como héroe.

4. ANALISIS COMPARATIVO DE LA PELICULA TOO BIG TO FAIL CON LA
REALIDAD DE LA CRISIS DE 2008

El analisis de la pelicula y los eventos que rodean a la crisis de 2008 llevan a la conclusién
de que el director Curtis Hanson no hace uso de elementos ficticios. Es cierto que se afiade
cierto dramatismo y emociones que puede que no sean exactas a lo sucedido en la
realidad, pero los hechos narrados en la pelicula no se modifican de forma que
distorsionen lo realmente ocurrido. Como se ha comentado anteriormente, Too Big to Fail
es una obra literaria de Andrew Sorkin, un periodista que realizé para la creacion de libro
una profunda investigacion con méas de 500 horas de entrevistas a multitud de fuentes que
estuvieron implicadas en las decisiones adoptadas entre el periodo de marzo a septiembre
de 2008. Por lo que, se podria decir que Too Big to Fail, tanto como obra literaria como
pelicula, suponen una representacion fiel a la realidad. De nuevo, al margen de aquellos
elementos dramaticos y emotivos que se afiaden para atraer al publico, la historia de fondo

se ajusta a la realidad.

Los hechos no han sido modificados, pero si es cierto que, como el director Hanson elige

contar la pelicula, determina como el publico percibe ciertos hechos que ocurrieron

44



previamente al estallido de la crisis de 2008. En el capitulo anterior se ha explicado el uso
que Hanson hace de la figura de Paulson. Su forma de contar los hechos, aunque siempre

ciertos, influye en la percepcion del publico.

En este trabajo, se han identificado una serie de elementos de los que Hanson hace uso
para mejorar y ajustar la narrativa de la historia, es decir, mejorar el storytelling y atenerse
al tiempo limitado de una pelicula. Estos elementos también tendradn un impacto en la
impresion final que el publico tiene de la historia. Estos tres elementos son: (i)
Simplificacion de conceptos y eventos. (ii) Omision de actores clave. (iii) Simplificacion

de los debates y dilemas éticos.

4.1 Simplificacion de conceptos y eventos

En el apartado 2 de este mismo capitulo se ha comentado brevemente cémo el director
Hanson opta por una simplificacién de ciertos conceptos y términos econémicos clave

para hacer mas accesible al publico la historia.

El director opta por hacer uso de lo que se conoce como “activos toxicos” para englobar
y simplificar una serie de conceptos econdmicos como son las hipotecas subprime y los
productos financieros vinculados a ellas como las MBS o CDO. Otro concepto econémico
que se simplifica en gran medida es el plan TARP. Aunque en la pelicula se le da una
gran relevancia a este programa y se presenta como la solucién final o desenlace del

conflicto que se planteaba, se indaga muy poco en lo que este programa implica.

Anteriormente se ha comentado que el director opta por ofrecer una explicacion sencilla
y reducida de lo que el programa implicaba. Se presenta de manera simplificada como un
programa para rescatar a los bancos y evitar la quiebra del sistema financiero. Si bien esto
es parte del objetivo del TARP, el programa implicaba la compra por parte del gobierno
de EE. UU. de diferentes activos toxicos e inyecciones de capital a instituciones

financieras para fortalecer el sistema financiero.

Ello deriva en la segunda cuestién simplificada, que se comentara mas adelante, relativa
al dilema ético que surge entorno uso de fondos pablicos para rescatar a instituciones

financieras irresponsables y la falta de rendicion de cuentas de los actores involucrados.
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Finalmente, el director también opta por simplificar todos los debates, complejidades y
la discusion que se desarrolla entorno a la creacion del plan TARP y escoge poner el foco
en las emociones y las frustraciones de los participantes en las reuniones que disefiaban

dicho plan.

No solo se simplifican los conceptos econémicos, sino que también se simplifican las
causas que derivan en la crisis econdmica. La realidad es que la historia de Too Big to
Fail estd centrada en los eventos que se desarrollan entre marzo y septiembre de 2008,
por lo que no se lleva a cabo un andlisis en profundidad de las causas que derivan de la
crisis. Sin embargo, cuando estas se mencionan en la pelicula, se hace de una manera muy

simple.

Por otro lado, para ubicar al espectador, el director abre la narracion con un opening de
cuatro minutos en los que se muestran imagenes reales que abarcan desde el gobierno de
Reagan promoviendo la desregularizacion hasta George Bush promoviendo el suefio
americano de ser propietario de una casa Yy, finalmente con expertos hablando de la

preocupante situacion en la que se encuentran grandes bancos como Lehman Brothers.

Segun Sherman (2009), no importa qué forma tomen las palabras iniciales, el resultado
es siempre el mismo: los oyentes quedan enganchados. No solo la carga dramatica del
opening escogido por Hanson engancha al pablico, sino que este breve repaso de los
antecedentes que derivan en la crisis de 2008 permite al director ubicar al espectador en
el contexto concreto y dar veracidad a toda la narracion posterior.

Otro ejemplo de una clara simplificacion de los hechos es la que se produce entorno al
proceso legislativo que requiere la respuesta del gobierno a la crisis de 2008. En la
pelicula, se muestra el proceso legislativo como una serie de reuniones y discusiones entre
los altos funcionarios del gobierno y los lideres del Congreso. Estas escenas se utilizan
para transmitir la urgencia y la importancia de tomar medidas rapidas para estabilizar el
sistema financiero. Sin embargo, se omiten muchos aspectos clave del proceso
legislativo, como los debates y las negociaciones detalladas que se llevan a cabo en

comités y subcomités del Congreso.
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A grandes rasgos, se podria decir que Hanson opta por una simplificacion de los
conceptos econdmicos y eventos que rodeaban el periodo que desemboco en la quiebra
de Lehman Brothers. Es importante tener en cuenta que, si bien la pelicula Too Big to
Fail proporciona una vision dramatica y entretenida de los eventos que sucedieron entre
marzo y septiembre de 2008, su objetivo principal es contar una historia coherente y
mantener el interés del espectador. Esto puede resultar en simplificaciones y omisiones
de detalles complejos y matices importantes asociados con el programa TARP y otros

conceptos de la crisis financiera de 2008.

En cualquier caso, conviene recordar que, a pesar de simplificar la realidad, la narracién
se ajusta a los datos que se manejaron durante la crisis. Por ejemplo, en la pelicula se
muestra que Warren Buffet compra acciones por valor de 5 mil millones en Goldman
Sachs y segun Pineda (2011) asi fue. (p. 37)

4.2 Omision de actores clave

El director Hanson opta también por omitir ciertos actores clave que participaron en el
desarrollo de la crisis de 2008 y en los eventos anteriores a la quiebra de Lehman Brothers.
El objetivo es, de nuevo, ajustar la historia al tiempo limitado de una pelicula y reducir la

complejidad de los hechos con el fin de mantener al espectador interesado.

En el primer capitulo de este trabajo se ha explicado como las agencias de calificacion
crediticia desempefiaron un papel significativo en la crisis financiera de 2008. Las
agencias otorgaron calificaciones AAA (la mas alta calidad crediticia) a muchos de estos
productos financieros complejos, a pesar de que conllevaban riesgos significativos, lo
cual, condujo a una falsa sensacion de seguridad entre los inversores y permitié la
proliferacion de estos productos en los mercados financieros. De hecho, en muy pocos
momentos a lo largo de la pelicula se mencionan a las agencias de rating y cuando se hace
no tienen un papel significativo en absoluto. Por ejemplo, cuando Timothy informa a
Paulson de que “Moody’s va a rebajar la calificacion de AIG, pero lo de Lehman lo ha

acelerado todo” (Hanson, 2011, 0:51:30).
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La administracion de George Bush también tuvo un papel fundamental durante la crisis
del 2008, sin embargo, en la pelicula tiene un papel secundario y en mi opinion el director
no da a entender en ningln momento que tuvieran un papel fundamental en la crisis. Tal
y como se refleja en el Record of Achievement de EE. UU., durante la administracion de
George Bush se promovié la expansion del acceso a la vivienda a través de maltiples
iniciativas, entre ellas destaca el American Dream Downpayment Act aprobado en 2003
(Bush, 2003). Todas estas politicas impulsaron significativamente el mercado de las

hipotecas subprime.

Sin embargo, en la pelicula solo se hace referencia a que durante la administracion de
George Bush se promovid que todos los estadounidenses pudieran comprar una vivienda
al comienzo de la pelicula cuando aparece el propio George Bush afirmando en dos ruedas
de prensa:

e  “Yo creo en el suefio americano y poseer una casa es parte de ese suefio. Estamos
actuando para facilitar a muchos miles de estadounidenses el acceso a una casa
propia” (Hanson, 2011, 0:00:41).

e “Este proyecto no solo es bueno para el alma del pais, también lo es para la cartera

del pais” (Hanson, 2011, 0:00:57).

Asimismo, el Gnico otro momento de la pelicula en el que mencionan al presidente Bush
ocurre después de que el Congreso no apruebe en un primer momento la ley del rescate
que incluye el conocido programa TARP. En la pelicula muestran como los medios de
comunicacion califican este hecho de la siguiente manera: “Ha sido una punzante derrota

para el presidente Bush” (Hanson, 2011, 1:19:40).

Respecto a las entidades reguladoras y supervisores financieros encargados de supervisar
y regular diferentes aspectos del sistema financiero estadounidense, el director Hanson
asigna un papel fundamental a Henry Paulson y a la FED. Sin embargo, la SEC tiene un
papel secundario y su presidente Christopher Cox aparece en muy limitadas ocasiones.
Aunque la realidad es muy distinta segin Pineda (2011) puesto que Christopher Cox tuvo
un papel muy relevante en la gestion de la crisis llegando a comparecer en el senado junto
con Paulson para que los representantes de la Camara aprobaran la ley de rescate

mencionada anteriormente (p. 40).
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4.3 Simplificacion de los dilemas éticos y morales

Durante la crisis financiera de 2008, se tuvieron que tomar decisiones dificiles de las que
surgieron diversos dilemas morales que afectaron tanto a las instituciones financieras

como a los politicos y reguladores involucrados.

Uno de los dilemas mas prominentes, que ya se ha comentado en este trabajo, es el uso
de fondos publicos para rescatar a las instituciones financieras en peligro de quiebra. Un
ejemplo muy claro que demuestra este dilema ocurre cuando un miembro del equipo de
Paulson afirma: “Para los republicanos es nacionalizar y para los demdcratas un rescate”
(Hanson, 2011, 1:07:30). A pesar de esta mencion, el guién no dedica mayor profundidad
a estas cuestiones, ni al hecho de no se impusiera ningn control a como ese dinero
publico aportado podia ser utilizado. Un miembro del equipo de Paulson critica: “Casi
derrumban la economia del pais como la conocemos, pero ¢no podemos poner
restricciones a como gastar los 125 mil millones que les daremos porque podrian no
aceptarlos?” (Hanson, 2011, 1:28:50).

El segundo dilema o cuestion que se plantea, pero en la que no se profundiza, es en la
responsabilidad individual y rendicion de cuentas. Durante la narracion, el director no
apunta directamente culpables del inicio de la crisis, por lo que, a priori, podria
considerarse que se trata de una historia en la que no hay culpables. Sin embargo,
pequenfas sutilezas en el lenguaje con el que se expresan los diferentes protagonistas y

coémo se retrata a ciertos personajes indican a la audiencia un claro culpable.

Mientras que las autoridades, encabezas por Paulson, son retratadas con personalidades
neutrales, poco agresivas y como “héroes” dispuestos a todo por evitar el colapso, los
grandes directivos de los bancos son retratados con caracteres fuertes, avariciosos y
egoceéntricos. Asimismo, visualmente, las escenas que incluyen a autoridades tienden al
uso de colores calidos mientras que las escenas que retratan a los CEOs de los grandes

bancos tienden al uso de colores frios como el azul (Marzal y Campillo, 2018, p. 95).

Se trata de una manipulacion de las emociones del espectador que tendera a favorecer a
esos héroes de la administracion publica y culpar a los grandes CEOs sin que sea
necesario que el director explicitamente les sefiale como culpables. De acuerdo con los
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expertos del storytelling como Robert McKee, una gran historia requiere de un
protagonista y un antagonista. En mi opinion, en la pelicula se presenta de manera clara
al Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, Henry Paulson, como el protagonista y
héroe, mientras que a los directores y ejecutivos de los grandes bancos de Wall Street se

les retrata como antagonistas.

CAPITULO V: CONCLUSIONES

En lineas generales, mediante el presente trabajo “Realidad y Ficcion: la crisis financiera
de 2008 en la pelicula Too Big to Fail”, se realiza un estudio de la crisis de 2008 y del
concepto storytelling, particularmente, se ofrece tanto un anlisis de como el director hace
uso del storytelling en la pelicula Too Big to Fail, como un analisis comparativo de la

pelicula con la realidad de la crisis de 2008.

Desde un principio se ha puesto acento en la complejidad de los factores que
desembocaron en la crisis de 2008. La desregularizacion del sistema financiero
combinado con politicas que estimularon la compra de la vivienda durante afios y la
creacion de instrumentos financieros complejos de alto riesgo calificados de manera
excesiva por las agencias de rating son, a grandes rasgos, las tres causas principales del
estallido de la crisis. Se trata pues de un conjunto de factores de alta complejidad y de
dificil comprension para el publico general. Lo que si recuerda la sociedad son las
consecuencias de dicha crisis, en la que millones de personas sufrieron la pérdida de gran
parte de su patrimonio, altas tasas de desempleo y una gran desconfianza en el sistema

financiero.

Teniendo en cuenta este contexto en el que se desarrolla el trabajo, se han obtenido dos
grandes grupos de conclusiones. Por un lado, las obtenidas del estudio del storytelling y,

por otro, las que se derivan del analisis de la pelicula Too Big to Fail.

En cuanto a las conclusiones obtenidas del estudio del storytelling, en primer lugar, el
estudio comienza con una pregunta basica pero crucial, ;Qué es el storytelling? El
storytelling es el arte milenario de narrar historias (Nufiez, 2007). Del estudio de sus

definiciones, se han extraido cuatro caracteristicas que lo definen: (i) EI hombre se
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encuentra en el centro. (ii) Implica una narracion ordenada. (iii) Es una herramienta de

comunicacion. (iv) Tiene el poder de despertar emociones.

La segunda conclusién obtenida entorno al storytelling es que, al tratarse de una poderosa
herramienta, se han expandido sus aplicaciones a numerosos dmbitos. Su poder de
transmitir emociones, sentimientos y generar un impacto en el receptor lo han convertido
en objeto de estudio en disciplinas como el marketing, el corporate management o la

educacion.

Con respecto a las conclusiones obtenidas del estudio de la pelicula Too Big to Fail, es
importante hacer énfasis en que dichas conclusiones son el resultado del estudio del
storytelling en la narracién que hace el director Curtis Hanson de la crisis financiera de
2008.

En primer lugar, el titulo escogido por el director Hanson es significativo, ya que hace
referencia a un concepto financiero utilizado para hablar de aquellas instituciones cuya
quiebra acarrearia un impacto muy significativo y perjudicial en la economia. Cualquier
espectador, antes de comenzar la pelicula, ya ha recibido informacién sobre la historia.

Aqui comienza el storytelling del director Hanson.

En segundo lugar, se ha concluido que el director Hanson decide contar la historia a través
de la figura de Henry Paulson, Secretario del Tesoro de EE.UU., porque la figura de
Paulson le permite introducir cuatro ideas: (i) La interconexion entre Wall Street y
Washington. (ii) El debate entorno a la intervencion del gobierno en la economia. (iii) La
idealizacion de la administracion pablica en el desarrollo de la crisis. (iv) Los dilemas

éticos y morales a los que se enfrenta la politica y el mundo de las finanzas.

En tercer lugar, del estudio de la narracién de la crisis de 2008 en la pelicula se concluye
que los sucesos, hechos y datos que se utilizan en la historia son reales. No se han
encontrado elementos de ficcion. La historia esté basada en el trabajo de Andrew Sorkin,
quién se apoy0 en numerosas fuentes que habian vivido los hechos de primera mano. Se
ha concluido que no se puede considerar que existe ficcion, pero si que se hace uso del
dramatismo, emociones y sentimientos para mantener al pablico interesado en la historia,

lo que deriva en la cuarta conclusion.
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La cuarta conclusion obtenida es la relativa a la identificacion de las técnicas que ha usado
por el director para mejorar el storytelling de la historia. Se ha identificado que el director
simplifica hechos y la explicacion de conceptos econémicos financieros para mantener la
historia accesible al publico. Ademas, se omiten actores relevantes de la crisis de 2008
para reducir la complejidad de la historia y ajustarla al tiempo limitado de una pelicula y,
también se simplifican los dilemas éticos y morales que surgen entorno a las decisiones
que se adoptaron entre marzo y septiembre de 2008, periodo en el que se desarrolla la

pelicula.

En definitiva, la conclusion obtenida es que, a través del storytelling, el director Hanson
trata de narrar la crisis al pablico de una forma simplificada y al mismo tiempo, hace uso
de diferentes técnicas para, sin expresarlo abiertamente, apuntar como principales

culpables de la crisis a los bancos.

A raiz de lo expuesto, la conclusién es que, el storytelling supone una poderosa
herramienta de comunicacion. En concreto, el storytelling en el mundo cinematogréafico
altera cdmo el espectador percibe la historia y la recuerda. EIl uso de las emociones,
sentimientos, colores y efectos impacta en el espectador que es capaz de identificar los
mensajes subliminares proyectados en la narracion de una historia. En este caso, el
director Hanson transmite de forma indirecta un mensaje de reproche a los bancos. Como
nos comunicamos tiene una gran relevancia, ya que a través el storytelling el humano

tiene el poder de modificar la percepcion de la realidad de otros.
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