CoMliLAS

|

ICADE BUSINESS SCHOOL
MASTER UNIVERSITARIO EN FINANZAS

Too Big to Fail

Analisis de factores para el rescate de empresas estadounidenses en
tiempos de crisis.

Autor: James Salinero Jeffrey
Director: Fernando Hernandez Sobrino

Madrid
Julio 2015



James
Salinero
Jeffrey

Too Big to Fail



1.
2.
3.

4.
5.

Lo ® N o

FAY o1y o - Tot AU U PR UPTRRR 5
INEFOAUCCION ..ttt ettt sttt b e b e s b e s st e et e et e e s beesaeesaeesane 5
Y T olo I {<To T [olc T U PP URTPPRPRPR 7
2 O (1YY= o T o To ] - | F USRS 7
3.2. Causas de lacrisis y valoracion del mercado ......cccoecveviiiieiiinciee e 9
3.3, Disyuntiva €N €l reSCAt ....uuvviivciiiie i are e 10
3.4, RieSgoS de INTEIVENCION .....ceiiiiiiieeiciieee ettt e et e e e etre e e e ebree e e sbeeeeeebaeeaeanns 11
V=] oY Lo o} - t- [ 12
ESTUdIO PraCtiCO . ceiuieiiieiieieeee ettt sttt s s e eee e 14
5.1, Efecto @n oS MErCados ......cociiiiiiiiieniieesiee ettt ettt sree et snee e s e enee s 15
5.1.1. EfECtO €N S&P 500 ....cuuiiiiiieiiiieiie ettt ettt ettt st e s b e e sareenas 15
5.1.2. Efecto €n S&P EUrope 350 ........ciiiiiiiiiiciieeeiite ettt e s 16
5.1.3. Efecto en S&P EMerging MAIKELS ............ooeeccueeeecciieeeeciiee et et 17
5.1.4. Efecto enDow JONEes Brent Crude ............cooveeeeeeeenieniiieseesieesieesiee st 18
5.1.5. Efecto en EUR-USD EXCAGNGE RALE ........ueveecereeeeecieee et et 19
5.1.6. Efecto @n1-Year SWAP RALE ........ccccueeiecciieieeiiiee ettt ee e 20
5.1.7. EfeCto @NTED SPread ........oooeceieiieiiiiie ettt ee e e svee e st s st e e s aee e e s 21
5.1.8. Efecto @nOVErnight US LIDOF ........c.uuuieecuieiieiiiieecieee et vee e e seee e 22
5.1.9. Efecto enHistorical US-Treasury Interest RAtes............cccueeeecvveeeecireeeeesiieeeeennes 23
5.2, Concentracion DanCaria .....oceoeeieeiiere et 24
5.2.1. Efecto en Concentracién bancaria en Estados Unidos.......c.cccoceeveeneeniieniiennienne 24
5.3, RESCALE AE AIG ...ttt s e 25
5.3.1. EvOIUCiON de aCtiVOS AlG ......cocuieiiiiiiiiieeieeieeseeeeeee et 26
5.3.2. Ingreso Neto/Pérdida NEta AlG .........ccceevieeiiieniieniecie ettt ereereens 27
5.4. Rescate de la industria del aUtOMOVIl ........cccoeiiiiiiiiiiiie e 28
5.4.1. Cifras del rescate de la Industria del automOVil.........ccoceeveiniiniiniiiieeeee, 29
5.4.2. Cifras de la industria del automovil (2014) .......oooeecieeeeeiiee e 30
5.4.3. Situacion de no intervencion y de intervencion (cifras en $)...cccevvveeveerecveennnne. 31
5.5.  Programas de rescate a la industria financiera........ccccceeceeiivciiee s 32
5.5.1. Cifras del rescate bancario ........cocueeueeieeieeniete e 33
CONCIUSIONES...cneietee ettt ettt e e st e b e e s ae e e s b e e saseesareesabeeesareesneean 35
Futuras Lineas de iNVESTIZACION ........ccuiiiieiiiieiccieee ettt e e e aaee s 38
LCT | (ol LTSS PP PR URUSPPP 39
TADIAS e sttt be e e s ne et 40



10.

Referencias



1. Abstract

El objetivo de este articulo es analizar algunos de los rescates a empresas que llevd a cabo el
gobierno de Estados Unidos durante la crisis financiera del afio 2008. La importancia de estos
rescates es de interés especial porque podria ser que el tamafio de una empresa es un factor
primordial a la hora de acordar y efectuar un rescate. Si es asi, daria lugar a pensar que la
doctrina de empresas Too Big to Fail es una realidad que habria que aceptar

El andlisis llevado a cabo para evaluar estos rescates se basa en medir los rescates desde tres
enfoques. El primer enfoque consiste en observar como la caida de Lehman Brothers en
septiembre de 2008 causa una situacién de inestabilidad en los mercados financieros tan
grande que empujé al gobierno a intervenir determinadas entidades. El segundo enfoque
consiste en observar la variacion de la concentracion de activos por los 5 bancos
estadounidenses mads grandes. Y el tercer enfoque consiste en un analisis de los rescates a AlG,
la industria del automavil y del sistema financiero.

El andlisis concluye con que el estado ha recibido mas dinero del que ha invertido en estos tres
rescates, ya sea de manera directa, a través de lo que le devuelven, o de manera indirecta por
los efectos en empleo generando ingresos estatales. En concreto el rescate de AIG aporta un
retorno total de 12,45% y el rescate al sistema financiero aporta un retorno total de 12,41%
hasta la fecha.

Para obtener el retorno real del estado habria que tener en cuenta los efectos de la inflacion y
del coste de la deuda estatal para financiar estos rescates.

Como conclusiones se destacaria que los rescate parecen ser bastante satisfactorios de
acuerdo con lo que las instituciones gubernamentales y la opinién publica se esperaban, y que
gracias a la regulacion puesta en marcha tras la crisis financiera parece que se podra controlar
de manera mds adecuada el riesgo moral puesto que la regulacidn se dirige a minimizar el
riesgo sistémico de las entidades financieras y a incentivar a las entidades y a los individuos a
gue actuen de manera responsable.

2. Introduccion

Este articulo tiene como objetivo analizar si los rescates, que ocurrieron durante la pasada
crisis financiera del afo 2008, por parte del gobierno de Estados Unidos a diferentes empresas
de su economia cumplieron con los objetivos que tenian y si generaron algun tipo de pérdida o
ganancia al erario publico. Como objetivos secundarios seria interesante aclarar diferentes
conceptos relacionados con las empresas que tienen una importancia estratégica para la
economia de su pais, encontrandose muy interconectadas con el resto de la economia; las
llamadas empresas Too Big to Fail Los conceptos relacionados son: i.) el por qué algunas
empresas generan riesgo sistémico a su industria; ii.) entender cudles son los factores
necesarios para que una empresa sea considerada Too Big to Fail y el gobierno tenga que
rescatarla; iii.) si se genera algun problema al rescatar a las empresas; iv.) posibles diferencias



entre empresas de una misma industria y que una genere riesgo sistémico y otras no; vy, v.)
posibles soluciones a los problemas que nos encontremos.

Para desarrollar el estudio, se ha estructurado este trabajo primero con una base académica,
la cual permite entender mejor el problema a solventar, da enfoques que no se habian tenido
en cuenta anteriormente, aporta datos y estudios para dar ideas, y todo junto ayuda a
comprender las preguntas establecidas.

Tras ese marco tedrico que define como se ha llevado a cabo el estudio, el siguiente apartado
es la metodologia que describe como se ha unido la parte tedrica con los datos y resultados
obtenidos, y sirve para ayudar a entender el proceso de elaboracidon y los resultados
obtenidos.

El eje central del trabajo es el estudio practico, este estudio estd centrado sobre todo en el
sistema financiero, y esta estructurado en tres partes generales. La primera parte se trata de
hacer un analisis empirico de distintos datos de los mercados, y por eso se han cogido distintos
indices bursatiles, valores de activos y tipos de interés para comprender por qué surge el
miedo a dejar quebrar a una empresa que posea riesgo sistémico y ver los efectos que tuvo la
quiebra de una empresa considerada por parte del mercado Too Big to Fail. La segunda parte
consta de un andlisis a partir de una serie de graficos que ayuda a entender porque surgieron
opiniones durante la crisis que apuntaban a que seria conveniente reducir el tamafo de
algunas empresas para evitar que fuesen una amenaza para la economia en futuras
recesiones, ademas no fueron sélo opiniones dispersas sino que incluso la Reserva Federal y el
Departamento del Tesoro mostraron su preocupacién porque estas empresas pudiesen causar
problemas al resto de la economia en crisis futuras. La tercera parte del estudio practico es la
mas importante para este articulo, puesto que respecto a los efectos de la crisis se han
producido ya varios trabajos y respecto a los rescates hay muchos articulos, en especial de
opinidn valorando los rescates, y esta tercera parte hace un estudio de tres rescates por parte
del gobierno sobre distintas empresas e industrias, los rescates valorados son sobre AIG, la
industria del automdvil y sobre el sector financiero.

Tras el estudio el trabajo pretende arrojar unas conclusiones, donde se espera poner en el
mismo contexto los resultados obtenidos y el resto de opiniones académicas para llegar a
ideas sobre el tema y nuevos problemas que puedan haber aparecido.

Por dltimo, puesto que es un tema controvertido y con muchos enfoques distintos se ha
optado por afiadir un apartado en el cual aparecen mostradas futuras lineas de investigacion
posibles, y estds lineas de investigacién seran propuestas a partir de los datos que hayan sido
encontrados y las opiniones que puedan resultar mas plausibles y de la base académica la cual
es una buena fuente de informacién, puesto que pueden haber lineas de investigacion que
puedan parecer interesantes de los analisis empiricos de otros trabajos y no sélo de este.

Ademas de lo mencionado también se hard énfasis en mostrar ideas previas sobre esta
temadtica, opiniones y diversos estudios que puedan otorgar un punto de partida a nuestro
analisis.



3. Marco teodrico

En esta seccidén se procede a definir los conceptos mas importantes de este articulo y a definir
la base académica sobre la que se asienta el proyecto. Es util definir los conceptos importantes
para poder entender bien en cada momento a que se refiere el articulo, puesto que la
intencidn es definir en exclusiva los conceptos exclusivos a la tematica. La base académica es
muy importante también puesto que proporciona un punto de partida, basandose en articulos
académicos realizados anteriores a este trabajo, los articulos académicos utilizados son todos
relativos al tema y son muy Utiles para entender conceptos, entender que se investiga en este
trabajo e incluso ayudar a determinar posibles conclusiones.

El primer concepto a definir es el tema central de este proyecto, se trata de Too Big to Fail,
este hace referencia a empresas cuyo tamafio y conexiones son tan grandes que en el caso de
ir a la quiebra pueden afectar de manera negativa al resto de la economia. Otro concepto
importante es el de rescate, este se refiere al hecho de otorgar asistencia financiera
generalmente por parte del estado a alguna empresa cercana a quebrar, un rescate que puede
ser ejecutado de diversas maneras, como pueden ser inyecciones de capital, compra de activos
o actuar como avalista.

También es necesario definir algunas de las ideas mas importantes y recurrentes de los
articulos académicos, y estas son las ideas acerca de, riesgo moral, riesgo sistémico y contagio.
Riesgo moral describe las situaciones en las cuales un individuo toma mayor riesgo del habitual
puesto que él no es el damnificado de sus decisiones arriesgadas si no que es otra tercera
parte la afectada de manera negativa en caso de que los riesgos se cumplan. Riesgo sistémico
representa el riesgo de que toda una industria colapse, generalmente se usa para el sistema
financiero por su alta interconexién, ademas el riesgo sistémico estd determinado por la
probabilidad que se le atribuya a la posibilidad que se produzcan sucesivas quiebras, esta seria
la definicidn de contagio, cuando empresas que poseen situaciones financieras estables pasan
a estar en situaciones de estrés financiero por la quiebra o posible quiebra de otras entidades.

3.1. Riesgo moral
El concepto de riesgo moral es sin duda el mas comun en la literatura sobre empresas Too Big
to Fail y rescates a empresas en situaciones de estrés financiero. Ademas es la critica
generalizada por parte de todas las opiniones contrarias a rescatar empresas, tengan el
tamafio que tengan, que a largo plazo se generan incentivos perversos en las empresas. Sin
embargo también hay que admitir que aunque sea un concepto recurrente, hay pocos
resultados empiricos.

En la base académica han concurrido varios puntos de vista, un articulo comentaba que
cuando se espera que un gobierno pueda intervenir en bancos que estan en bancarrota surge
riesgo moral, puesto que los bancos se ven incentivados a tomar mayor riesgo al saber que en
el medio y largo plazo serdn capaces de trasladar parte de sus pérdidas al contribuyente,
ademas los autores comentan que los bancos intentaran correlacionar sus inversiones con el



resto de bancos del sistema financiero, aunque puedan considerar algunos movimientos como
mala asignacion de recursos, para intentar asegurar que si el riesgo se cumple haya ayuda
estatal, a sabiendas que cuanto mas grave sea el problema en el sector financiero mas afectard
a la economia real y por tanto mayor presion tendra el estado para intervenir.(Dell’Ariccia y
Ratnovski, 2012)

Hay otros articulos que apuestan por los casos empiricos como pueden ser el caso de la
empresa LTCM o las hipotecas de peor calidad estadounidenses. En el caso de LTCM, el fondo
de inversién aposté porque la diferencia entre tipos de interés de los bonos de paises
desarrollados y emergentes se reduciria, pero la crisis de Rusia de 1998 hizo que la diferencia
aumentase. Esto provocd que el valor de los activos de LTCM cayese, que no pudiese
deshacerse de posiciones en el mercado por falta de liquidez y que resultase en una
intervencién dirigida por la Reserva Federal estadounidense. Mas adelante se verdn algunos
argumentos que critican esta intervencion.

En el caso de las hipotecas de baja calidad estadounidense, hay un argumento que opina que
el riesgo moral en estas hipotecas se produjo en primera instancia porque los que concedian
estas hipotecas podian venderlas mds adelante titulizadas en productos financieros mas
complejos, y por tanto si las hipotecas dejaban de pagarse serian los compradores de estos
nuevos activos complejos los que sufririan las pérdidas. Ademas este hecho llevé a que las
entidades que prestaban estas hipotecas bajasen sus estandares a la hora de prestar dinero.
También es importante mencionar que todo este proceso tuvo una escala tan grande puesto
gue muchos gestores de fondos conservadores podian emitir deuda AAA a bajo coste e invertir
en titulizaciones de hipotecas denominadas también AAA. Con este proceso ganaban la
diferencia en tipos de interés a cambio de tomar posiciones con muy poco riesgo, todo el
mercado se dedicaba a ello por tanto si el riesgo resultaba ser real todos saldrian perjudicados,
reduciendo el coste reputacional y quiza incentivando al gobierno a que rescatase a las
empresas.(Zingales, 2008)

Habia que mencionar como ultima parte del riesgo moral la opinidon de un autor que tiene
como culpable de la crisis al riesgo moral sistémico. Este autor pone como ejemplo todos los
aseguradores que estaban ganando dinero con permutas de incumplimiento crediticio, eran
productos de bajo riesgo, pero existia riesgo moral puesto que no se jugaban su patrimonio y
que realmente el riesgo admitido por el sistema era menor ya que era mas dificil valorar el
riesgo de lo que se pensaba puesto que era un mercado de reciente creacidn pero que habia
crecido a ritmos vertiginosos, con muchas variables y sin modelos capaces de valorar el riesgo.
Una reflexidon importante que deja el autor, es que si uno deja de vender permutas entonces,
es probable que le resultase dificil mantener el puesto de trabajo, puesto que probablemente
haya perdido el puesto antes de que la crisis llegase, y si vende permutas y llega la crisis no le
va a pasar nada negativo a él especificamente ya que habra sido uno mas equivocado, vy la
pregunta en esa situacion es, équé harias tu? (Okamoto, 2009)



3.2. Causas de la crisis y valoracion del mercado
Este apartado tiene como objetivo mostrar la visidn de diferentes autores sobre el inicio de la
crisis y sobre como el mercado actuo para llegar a los problemas financieros que surgieron.

Con la quiebra de la entidad New Century Financial empezd la crisis en abril de 2007, las causas
de la crisis admitidas suelen apuntar a que varias instituciones financieras tomaron
demasiadas posiciones arriesgadas, mientras incrementaban su apalancamiento.

La estrategia que llevaron a cabo algunas instituciones financieras era tomar prestado a bajo
interés e invertir esos fondos en activos que otorgaban mayor interés, y con ello ganaban la
diferencia. Por lo general esta tactica se basaba en pedir prestado a corto plazo, puesto que
tenia intereses mas bajos, y mediante técnicas de diversificacion, casar los flujos de caja con
los activos a largo plazo en los que se habia invertido. En estos casos los gestores de activos, al
invertir dinero tenian incentivos para tomar mas riesgo e infravalorar el que habian tomado,
puesto que ganaban una prima por la cantidad de negocio realizado, el hecho de que todos los
agentes actuasen igual confundié a los agentes del mercado. Ademas de esto, la aparicion de
las permutas de intercambio crediticio permitié a los prestamistas tener un seguro sin tener
que realizar una auditoria completa y costosa de las titulizaciones en las que invertian. Es
interesante observar el caso de AIG para las permutas de intercambio crediticio: AlG tenia
aseguradas permutas por valor superior a 500 millardos, y quebré cuando los tramos sénior de
las titulizaciones se activaron y tenia que poner aval para las permutas, mientras esto ocurria
el valor de los activos se habia deprimido y no pudo hacer frente a ellos, le llevd a la quiebra.
(Okamoto, 2009).

Otro autor (Zingales, 2008) apunta detenidamente al exceso de apalancamiento para destacar
la profundidad de la crisis, para ello usa el ejemplo de Lehman Brothers. El periodo anterior a
esta crisis pasada es un periodo en el cual los tipos de interés bajos ayudaron a propulsar los
precios de la vivienda, mientras a la vez aparecian innovadoras opciones hipotecarias que
permitian la refinanciaciéon. En este escenario, Lehman optd por llevar a cabo una estrategia en
la cual se endeudaba mucho a base de préstamos a corto plazo, y cuando el mercado de
permutas de intercambio crediticio se volvid iliquido, se sumd a las pérdidas por deterioro de
activos, las pérdidas por tener que cerrar posiciones en negativo para hacer frente a los
créditos a corto plazo.

Bajo este contexto en el que se situd el sector financiero, el autor determina que los mercados
de capital no fueron capaces de medir con efectividad el riesgo, puesto que los modelos
utilizados no predecian una caida nacional del precio de la vivienda o el contagio de las
bancarrotas. A la supuesta incapacidad de los mercados de capital a la hora de medir el riesgo,
habria que afiadir que surgieron conflictos de interés por parte de las agencias de calificacion
crediticia, puesto que determinaban la calidad de las titulizaciones de los bancos de inversidn,
los cuales se convirtieron en clientes muy importantes e incluso recibian instrucciones para
lograr que las titulizaciones fuesen del maximo nivel crediticio. Estas agencias de calificacién
crediticia podrian haber ayudado a evitar que el valor de los activos se degradase tanto como
lo hizo, puesto que se usaron algunas reglas contables excesivamente conservadoras que
contrastaba con la informacién de primera mano que poseian. (Zingales, 2008).



Por otro lado se sabe que el riesgo de contagio es lo que hace del sistema financiero especial,
la quiebra de una entidad financiera puede llevar a colapsos de otras entidades financieras
puesto que la interconexién que posee el mercado financiero es altisima, las entidades se
encuentran conectadas a través del mercado interbancario, la economia real, canales de
reputacién, mercados financieros, entre otros. Por esto, cuando un banco puede llegar a
guebrar por los riesgos tomados por otros, tiende a descuidar su propio riesgo, ya que hasta
los mejores bancos pueden fallar en caso de una recesion especialmente dura. (Dell’Ariccia y
Ratnovski, 2012).

Otro estudio interesante sobre un caso en el cual el mercado parece distinguir los riesgos es un
estudio llevado a cabo para diferenciar la valoraciéon que hace el mercado sobre bancos con
exposicién a bonos de distintos paises en apuros. El estudio llevado a cabo demuestra que los
bancos con exposiciéon a bonos de paises en apuros financieros sufrieron un descenso en su
capitalizacidn bursatil. En los casos en los que se produjo un rescate a los paises en apuros
financieros, el hecho de que se produjese un rescate favorecié al alza los precios de las
acciones de los bancos con exposicion al pais. De todas maneras, el estudio concluye
afirmando que la variacidn en precios también pudo producirse por diversas situaciones de
falta de liquidez en los mercados y, que puede ser que el riesgo sistémico esté sobrevaluado o,
que el mercado reaccioné de menos en estos casos. (Stulz, 2000).

3.3. Disyuntiva en el rescate

Sobre el tema en cuestidn, rescatar o no a las empresas en situaciones financieras negativas
hay muchas opiniones y mucha controversia, puesto que es un tema en el que hay que
posicionarse a favor o en contra, es dificil defender una posicién intermedia puesto que parece
que la postura mas intermedia es llevar a cabo un rescate moderado forzando a la empresa a
hacer alguna reestructuracidon que la haga asemejarse a los competidores mas fuertes, pero
esta postura mas moderada ya implica un rescate y para los contrarios mas puristas se
asemejaria a cualquier otro tipo de rescate. Por suerte, ha habido autores como (Dowd, 1999),
(Zingales, 2008), (Orlowski, 2010) que ya se han planteado estas cuestiones y nos dan una serie
de argumentos tanto a favor como en contra que pueden ayudarnos a entender qué clase de
actuaciones pueden ser mejores para cada momento incluso, ya que puede ser que en algunos
casos sea mas evidente que hay que intervenir o viceversa. Por ultimo, hay que entender que
es un tema controvertido en el cual a veces ni siquiera la presencia de datos valiosos es
suficiente como para convencer a una persona con valores que le lleven a pensar lo contrario.

Varios argumentos que se podrian usar a favor de un posible rescate son los obtenidos de las
conclusiones de un estudio que hallaron los efectos de distintos rescates sobre la bolsa y la
economia en el corto plazo. Este estudid observd que en el corto plazo la existencia de un
rescate por parte del gobierno tuvo un efecto significante, pequefio y positivo sobre el S&P
500 y, sin embargo, no hubo ningin efecto sobre el PIB. Ademads, en este estudio se
obtuvieron resultados que apuntaban que los precios de las acciones son lo primero que se ve
afectado de manera positiva por un rescate, y en el medio plazo afecta de manera positiva
también a la economia. Sin duda la autora del articulo argumenta que cuando se produce un
rescate y la alternativa al rescate era la quiebra, el rescate es bueno tanto para accionistas
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como directivos y que hay empresas que con una segunda oportunidad pueden reorganizarse
y sobrevivir sin problemas. (Orlowski, 2010).

Hay otros argumentos dirigidos hacia la no intervencién, basados en el ejemplo real de la
empresa estadounidense LTCM, argumentos dirigidos a explicar que los efectos en el mercado
por haber dejado a LTCM quebrar no habrian sido tan devastadores como se temia. Esta
empresa que no habria necesitado intervencidn por parte de la Reserva Federal
estadounidense, ya que sus activos habrian sido adquiridos tarde o temprano aunque fuese a
precio de saldo en el mercado, y de hecho tenia una oferta disponible antes de la intervencién
de la Reserva Federal, esta oferta era menos generosa que la que firmaron mds adelante con la
Reserva Federal y el resto de entidades financieras privadas que fueron las que pusieron el
capital. El articulo también defiende que la preocupacién de la Reserva Federal era excesiva,
puesto que los Fondos de inversién como LTCM sdélo representaban un 0,5% del capital
institucional, y que el mercado habria absorbido sin problema su bancarrota. El autor tiene
otros argumentos en contra de esta intervencion, puesto que ve que con sus actos la Reserva
Federal estadounidense se desacredita, ya que al intervenir en el proceso de LTCM desacredita
el dogma que hasta entonces estaba predicando en el resto del mundo, con especial hincapié
en el sudeste asiatico, de dejar caer a las empresas que no eran las mas fuertes y ademas a
corto plazo lo Unico que consigue es que accionistas y directivos se lleven una mejor oferta a
pesar de haber incurrido en demasiado riesgo y a largo plazo incentiva que los agentes del
mercado sean demasiado arriesgados. (Dowd, 1999).

3.4. Riesgos de intervencion

Esta seccién comienza con un articulo empirico que estudié la evolucidon de los préstamos
internacionales tras la caida de Lehman Brothers, en especial estudia los préstamos sindicados,
que cayeron un 58% de media tras la bancarrota del banco de inversién. El estudio se llevd a
cabo con multiples bancos internacionales, los cuales reasignaron el crédito buscando mayor
calidad crediticia, ademas los bancos con mayores pérdidas por las hipotecas y con mayor
caida en el ratio de valor de mercado sobre valor contable redujeron el crédito internacional
de manera mas drastica, en especial a los prestatarios mas pequefios. (De Haas y Van Horen,
2012).

Otro ejemplo real fue el controvertido rescate que tuvo Chrysler en 2009. En el proceso de
bancarrota de Chrysler se usé una seccidn del cddigo para que Chrysler le vendiese sus activos
a una nueva entidad que iba a ser la “nueva Chrysler”, sin que esta nueva entidad tuviese
ningun tipo de responsabilidad con los que habian prestado capital a la anterior Chrysler. Al
hacer esta reestructuracion los sindicatos que tenian parte del pasivo como acreedores
subordinados cobraron parte de lo que se les debia sin que los acreedores prioritarios
hubiesen recibido todo lo posible primero, por esto los acreedores prioritarios fueron a los
tribunales, pero sus quejas fueron desestimadas, puesto que se consideraba que los sindicatos
proporcionaban valor afiadido a la nueva Chrysler ya que habian cedido parte de los convenios
y salarios que tenian con la anterior Chrysler. Este proceso de reestructuracion de Chrysler
provocd a que muchas opiniones sugiriesen que las empresas que se temia que podrian ser
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rescatadas, pagarian mas por sus deudas, ya que los acreedores prioritarios introducirian este
nuevo riesgo. Sin embargo, la evidencia empirica sefialé mds adelante que no hubo efecto
sobre el coste de la deuda si no que los tenedores de bonos esperaban que el gobierno
rescatase a empresas con fuerte presencia de sindicatos sin que se viese afectada la prima
exigida por el capital. (Anginer y Warburton, 2010).

Hay otro articulo relevante que vincula el riesgo de un banco al riesgo idiosincratico, y al riesgo
de toda la industria financiera. Por un lado el riesgo idiosincratico depende de las decisiones
gue tome una entidad, y el de la industria del resto de entidades. Asi que llega a la conclusién
que la intervencién estatal aumenta el riesgo moral por una parte, y por otra parte que
tomaran menos decisiones arriesgadas, ya que sélo han de cuidarse de su propio riesgo, y por
tanto los requerimientos de capital son uUtiles dado que ayudan a reducir el riesgo sistémico
bancario sin necesidad de una intervencion estatal. (Dell’Ariccia y Ratnovski, 2012).

Otro autor (Okamoto, 2009) propone un par de medidas para evitar que se produzcan
situaciones en las que haya que decidir si intervenir o no. En primer lugar opina que los
gestores de activos deberian de poner parte de su patrimonio en las decisiones que tomen con
el capital de otros, para asi frenar incentivos a tomar un riesgo excesivo, y por otro lado opina
que los gestores de activos puedan ser sujetos a penas legales si actian de manera ilicita, pero
dejando claras las lineas que no se pueden sobrepasar. Ademds el autor propone que la
prevencion predictiva deberia ser el camino a seguir para evitar crisis futuras pero que es dificil
recompensar a los individuos por la prevencién predictiva puesto que cuanto mds eficaz es,
mas dificil es valorarla.

4. Metodologia

La metodologia llevada a cabo es sencilla y consta de dos partes, una parte teérica basada en
articulos académicos y otra parte practica basada en datos y ejemplos reales. Y la meta final es
conseguir unir parte de la base académica con el analisis empirico realizado.

Para la parte tedrica el enfoque seguido fue encontrar articulos sobre la tematica de empresas
Too Big to Fail, sobre rescates y sus efectos ya fuesen buenos o malos, riesgo moral, sobre los
efectos de la crisis y caida de Lehman Brothers y otros relacionados. Tras escoger los articulos
académicos que parecian mas apropiados fue analizada la informacidn de ellos. Hubo especial
interés por los estudios que se realizaban y sus resultados, por las opiniones que tenian al
respecto, en concreto las de riesgo moral puesto que muchos articulos lo mencionan pero
realmente no estd muy demostrado empiricamente, ni tampoco las conclusiones a las que
habian llegado. Esto proporciond una base sobre qué cosas buscar y que resultados cabria
esperar.

Para la parte practica se ha decidido realizar un enfoque desde tres puntos de vista. Dos de

ellos observando datos y uniendo su evolucidn a distintos eventos del mercado aprovechando
la informacién disponible en el dominio publico, en especial de la Reserva Federal y
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departamento del Tesoro de los Estados Unidos. Y el tercer enfoque es uno mas detenido
donde se han valorado tres rescates: i.) el de AlG; ii.) el de la industria del automovil; v, iii.) el
del sector financiero. Para cada uno de los rescates se ha seguido un enfoque algo diferente, si
bien es verdad que la meta final para los tres era determinar cuanta rentabilidad econdmica
habia restado o sumado al gobierno de los Estados Unidos en estos tres casos.

Para el rescate de AIG, el enfoque ha sido, en primer lugar, observar la evolucién que ha tenido
el valor de sus activos, y la evolucidn de sus ingresos netos, puesto que una de las condiciones
gue puso el gobierno estadounidense para rescatar a la empresa fue de alguna manera reducir
en parte su tamano para rebajar el riesgo sistémico de la entidad, y en segundo lugar recoger
las cifras de dinero inyectado por parte del estado en esta empresa y el dinero recuperado,
observar el retorno, y analizarlo.

En el rescate de la industria del automdvil, se ha seguido un enfoque un tanto particular,
puesto que el rescate a la industria del automovil fue motivado por causas distintas. Los
motivos de este rescate no estdn tan relacionados con el riesgo sistémico si no con el riesgo de
pérdida de empleo, la opinidn publica y la pérdida de dos empresas legendarias en la historia
industrial del pais. Las dos principales empresas a las que se inyecta dinero publico son
Chrysler y General Motors, ambas empresas presentes en el pais desde los primeros afios del
siglo XX. Estas empresas conservan una buena imagen entre los ciudadanos del pais, tienen
fuerte presencia de sindicatos que ayudan a ejercer presidn politica y generan una cifra de
empleo directo e indirecto considerable a través de la cadena de valor. La Reserva Federal
estimo en 1.000.000 de empleos que se podrian llegar a perder si se permitia que las empresas
de este sector quebrasen.

Esto ha determinado que el enfoque seguido para este sector, partiendo de la premisa que la
cantidad recibida de las empresas ha resultado ser menor que la cantidad inyectada, por tanto
el estado ha perdido dinero en esa inversion, es hallar el resultado final en términos
econdmicos para el estado en dos situaciones. La primera situacidén es que el estado no rescata
a las compaiiias y la segunda decision es rescatar a la compafiia. Para medir estas dos
situaciones, se ha utilizado una variable clave, el empleo, basandose en las estimaciones de la
Reserva Federal de empleo salvado, y empleo creado afio a afo para determinar la cantidad de
subsidios de desempleo a pagar y los impuestos que dejaria de cobrar el estado en la situacidn
en la que no se llevara a cabo el rescate y, por ultimo, determinar los subsidios de desempleo
que no se pagan y los impuestos que se cobran en la situacidn en la que, si, se produjera el
rescate de las compafiias. La cantidad obtenida para cada rescate se compara con los
beneficios o pérdidas para el estado de no haber intervenido y, en el caso de que estos se
obtuvieran que rescate resulté mejor para el estado.

La manera de medir el retorno del rescate al sector financiero es idéntica a la manera usada en
el ejemplo de AIG, lo Unico diferente es que en el rescate al sector financiero hay diferentes
programas de inyeccion de dinero utilizados dependiendo de la finalidad que tuviese el
programa.
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5. Estudio Practico

Se ha comenzado la parte del andlisis comentando sobre TARP, Trouble Asset Relief Program.
Este es un programa llevado a cabo por el gobierno de los Estados Unidos que le permitia
comprar activos y capital de las empresas para estabilizar el sector financiero y otros sectores
industriales. El programa TARP se estructuré en dos fases, una primera de 350 millardos de
ddlares y la segunda por el mismo importe, pero al final se llegaron a desembolsar unos 420
millardos de ddlares.

Segun el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, el programa TARP era necesario
puesto que la estabilidad financiera del pais corria peligro, la bolsa se encontraba bajando, el
crédito a la economia se habia paralizado, se destruian unos 800.000 empleos al mes, y la
confianza en el resto de las instituciones financieras y el valor de sus activos habia disminuido
mucho.

Parece importante resaltar que el hecho de investigar sobre estos rescates, pasado algo mas
de tiempo, se transforma en una ventaja en el drea de informacidn, hay bastantes articulos
escritos hace dos o tres afios y, muchos apuntaban hacia resultados, de pérdidas millonarias
para el gobierno de los Estados Unidos, resultados que podrian variar con el paso del tiempo
puesto que los activos se podrian revalorizar y quedaban muchas posiciones de activos
pendientes por vender. Transcurridos unos afios se dispone de amplia informaciéon de qué
clase de activos o promesas de pago recibieron las instituciones gubernamentales a cambio de
sus inyecciones de dinero en las distintas empresas, y resulta que a cambio del dinero que
prestaron recibieron una variedad relativamente amplia de activos, algunos de los cuales hasta
se revalorizaron permitiendo al estado recuperar mas dinero del estimado, en un primer
momento.

Algunos ejemplos de activos obtenidos serian, acciones, acciones preferentes, cédulas, avales
de distintas clases, etc. Al situarse este estudio en el afio 2015, ha permitido al estado seguir
deshaciéndose de posiciones y calcular con mayor precisién las inversiones y retornos, por
tanto el estudio muestra resultados que hace unos afios quizd no se esperasen. Es necesario
también entender que muchas diferencias en valoracidn no sélo vengan por culpa de la falta
de informacion sino por el mero hecho de recuperar confianza en el mercado; de hecho,
algunos de los activos que recibid el estado a cambio de su intervenciéon eran activos
complejos que se temia que podrian quedar olvidados en mercados ya iliquidos, pero con el
paso del tiempo, la confianza volvié a surgir y fue mas facil deshacerse de posiciones que
parecian condenadas al estancamiento.

Es importante mencionar para evitar cualquier posible confusion, que los retornos hallados
para cada rescate, empresa o programa, se han obtenido sin tener en cuenta la inflacién o
deflacion, lo cual significa que teniendo en cuenta la inflacién anual, los resultados se
distorsionaran e incluso podrian tornarse de signo diferente. Es una informacién importante a
tener en cuenta para los inversores, pero al estar evaluando los rescates de manera individual,
la intencién era que se reflejase lo que se obtuvo de cada rescate sin que se viese
distorsionado por distinta inflacién para distintos periodos, ya que rescates con periodos
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distintos sufrirdn casi seguro inflaciones distintas alterando su retorno, ya sea positivo o
negativo.

5.1. Efecto en los mercados

Este apartado tiene por objetivo mostrar como la falta de confianza durante la crisis financiera
del 2007 afectd a la valoracion de distintos activos en el mercado financiero y como afectd a la
percepcion del riesgo por parte de los distintos agentes del mercado. Se podra observar
especial énfasis en fechas turbulentas como septiembre del afio 2008 con la caida de Lehman
Brothers, acontecimiento que conmociond al mercado. A continuaciéon se procederd a
describir los efectos que sufrieron los mercados financieros durante este periodo, basandose
en una serie de graficas con datos relevantes acerca de los mismos.

5.1.1. Efecto en S&P 500

Grafico 1. S&P 500

Fuente: S&P Dow Jones Indices, http://us.spindices.com/

El grafico 1 muestra el indice S&P 500, uno de los mds importantes de los Estados Unidos y se
le considera muy representativo de la situacidn real del mercado puesto que representa un
80% de la capitalizacion bursatil del mercado estadounidense, y en el cual cada empresa tiene
un peso en el indice por la cantidad de su valor en el mercado.

Se puede observar en la gréfico que el valor del indice sufre una fuerte caida en el periodo de
septiembre 2008, caida que refleja la falta de confianza en el mercado por la quiebra de
Lehman Brothers, por el temor a que el estado ya no tendria porque rescatar a otras empresas
grandes y por la falta de confianza en el valor de los activos de las compaiiias, en especial las
del sector financiero, que podria llevar a que quebrasen otras entidades financieras.
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Mas adelante, en marzo del 2009, la confianza en las entidades financieras empieza a
recuperarse, varios bancos como Bank of America o Citigroup anuncian que tendran ingresos
positivos para el primer cuarto del afio 2009, y desde entonces el indice va recuperandose
lentamente hasta la actualidad.

5.1.2. Efecto en S&P Europe 350

Grafico 2. S&P Europe 350

Fuente: S&P Dow Jones Indices, http://us.spindices.com/

El grafico 2 del indice S&P Europe 350 refleja el valor de las 350 compaiiias europeas con
mayor valor de mercado.

De este grafico es interesante sefalar, como, a grandes rasgos, guarda cierta similitud con el
grafico del indice S&P 500. En el mes de septiembre de 2008, el indice para los valores
europeos también presenta una caida abrupta y una posterior recuperacion gradual a partir de
marzo del 2009. Sirve de ejemplo para entender que los mercados financieros valoraron los
activos del sistema financiero europeo de la misma manera que valoraron los activos del
sistema financiero estadounidense, y en muchas ocasiones eran los mismos, puesto que
numerosas instituciones financieras europeas compraron Credit Default Swaps y Mortgage
Backed Securities originadas en los Estados Unidos.

Ademas, ayuda a comprender lo interrelacionados que estan los mercados financieros, puesto
gue un hecho muy relevante en un pais puede llegar a deprimir el valor nominal de los activos
de un numero significante de compafiias del resto del mundo, y esto verse reflejado en la
confianza y expectativas de los mercados de cada regién.

También es digno de comentar como la recuperacién del indice europeo parece ser mas lenta
que la del indice americano, y con algo mas de volatilidad.
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5.1.3. Efecto en S&P Emerging Markets

Grafico 3. S&P Emerging Markets

Fuente: S&P Dow Jones Indices, http://us.spindices.com/

El grafico 3 representa el indice S&P para mercados emergentes, que agrupa las empresas con
mayor valor de mercado de los paises emergentes. Lo interesante de este grafico es poder ver
como no sélo el riesgo sistémico de septiembre del 2008 se extendid por el sistema financiero
de los paises avanzados, sistemas con mayor interconexion y dependientes los unos de los
otros, sino que los paises emergentes ya estan conectados también con el resto del mundo
para acontecimientos importantes.

Observando el grafico, podemos ver que la caida de este indice fue aun mayor que la caida
experimentada por el S&P 500 y S&P Europe 350y, de hecho, estuvo aproximadamente medio
afio en niveles bajos, y tras eso se recuperd practicamente a la misma velocidad con la que
habia caido, efecto muy distinto a los indices de los paises desarrollados. Entendemos esta
diferencia por las situaciones econdmicas tan distintas entre los paises desarrollados y los
emergentes. Los paises emergentes sufrieron un contagio por la pérdida generalizada de
confianza de los inversores internacionales, pero en el fondo, su estado econdmico estaba bien
y no habia en ese momento causas estructurales que pusiesen en duda las valoraciones de los
activos.

En los paises desarrollados, sin embargo, se juntaron ambas cosas. Los Estados Unidos fue
donde se provoco el inicio de la crisis de confianza y, ademas, esto consiguid que estallasen las
burbujas de los precios de los activos, junto a problemas estructurales de las distintas
economias desarrolladas, en especial las europeas, lo cual ha determinado que la recuperacion
de los indices S&P 500 y S&P Europe 350 sea gradual segin mejoran las condiciones
econdémicas.
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5.1.4. Efecto enDow Jones Brent Crude

Grafico 4. Dow Jones Brent Crude

Fuente: S&P Dow Jones Indices, http://us.spindices.com/

El grafico 4 estd construido a base de contratos de futuros y sirve para representar el recorrido
del mercado del petréleo. En este grafico hay que diferenciar dos escenarios, la primera mitad
del afio 2008 y la segunda mitad del afio 2008.

En la primera mitad los datos econdmicos seguian siendo buenos pero la demanda de petrdleo
cayd un poco a la vez que la oferta se incrementd. A pesar de esto, los precios del petréleo se
dispararon hasta precio récord de 147S, por tanto la explicacion para este aumento de precio
no estaba en el mercado equilibrando la oferta y la demanda, sino en los contratos a futuros,
contratos de futuros cuya demanda se habia multiplicado por cuatro desde 2002, medidos en
proporcién a la demanda mundial de petrdleo, y representaban en 2008 un 15% de la
demanda mundial.

En la segunda mitad del 2008 los indicadores econdmicos fueron a peor y se complicd la crisis
con la caida de Lehman Brothers. El cambio en indicadores econédmicos sumado a la crisis de
confianza llevd a que se deshiciesen muchas posiciones de contratos de futuros sobre el
petréleo, lo que consiguid que el precio del barril de petréleo se desplomase en la manera que
observamos en el gréfico, hasta un precio en torno a los 40S. (Khan, 2009).

Se puede observar como mas adelante se recupera el precio del barril del petréleo, una vez
que la confianza se recupera.
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5.1.5. Efecto en EUR-USD Exchange Rate

Grafico 5. EUR-USD Exchange Rate

2006 2008 2010 2012 2014

Fuente: Banco Central Europeo, https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html

El grafico 5 muestra el tipo de cambio durante el periodo visible, entre el euro y el délar
estadounidense. En este grafico se puede observar como la crisis financiera del afio 2008 no
afecté al tipo de cambio hasta que Europa empezd a mostrar sintomas de tener problemas
estructurales mas profundos, mientras los Estados Unidos, aunque tocado, parecia encontrar
una manera de poder salir de la crisis.

Al afectar la crisis a Estados Unidos y Europa, hasta que no se vio que Europa tendria mas
problemas para salir de la crisis, el tipo de cambio, aunque volatil, permanecié alrededor del
mismo nivel. Esto podria estar indicando que la crisis de confianza en el sector financiero
estaba realmente en niveles similares para ambas zonas del mundo, e hizo falta que
apareciesen una serie de problemas adicionales en la Unién Europea para que el tipo de
cambio entre el euro y el délar se viese alterado.

Aunque la quiebra de Lehman Brothers sea considerada generalmente, como un suceso
negativo, parece ser que al ayudar a espolear la crisis ayudd a que se revelasen problemas
estructurales en Europa y, con esto, permitir a los inversores internacionales poder medir
mejor el riesgo y diferenciar mejor entre Estados Unidos y Europa.
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5.1.6. Efecto enl-Year Swap Rate

Grafico 6. 1-Year Swap Rate
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Fuente: The Federal Reserve, http://www.federalreserve.gov/

El grafico 6 representa el tipo de interés de la curva swap a un afo, y viene determinada por el
tipo de interés que fija la Reserva Federal de los Estados Unidos, puesto que es el que
determina el precio del dinero, y es un suelo al precio del dinero cuando se realizan contratos
swaps, en los cuales una parte decide pagar un tipo de interés que puede ser fijo o estar fijado
por alguna otra cldusula a cambio de otro tipo de interés que también puede ser de distintos
tipos. Un ejemplo de contrato swap entre dos partes seria si una primera parte propone pagar
un tipo fijo a una segunda parte y a cambio la segunda parte paga el tipo swap a un afio mas
un porcentaje adicional que seria la prima.

En la primera parte del grafico se puede observar un descenso bastante fuerte de la curva
swap a un afno. Esta caida se ve empujada por el descenso de los tipos de interés de la Reserva
Federal: se produce este descenso abrupto y luego también se aprecia cdmo se incrementa un
poco por culpa de la crisis del 2008, antes de volver a caer aun mas, segun la reserva federal
proseguia rebajando los tipos de interés.

En el grafico 6 se observa que la crisis de confianza fue tan fuerte que hasta el precio del
dinero fijado por la Reserva Federal se vio alterado, si bien es cierto, que una vez que la
confianza empezd a restablecerse el tipo de interés de la curva swap cayd, mientras la
incertidumbre reinaba en el mercado el precio del dinero se vio visiblemente afectado.
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5.1.7. Efecto enTED Spread

Grafico 7. TED Spread
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Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis, https://www.stlouisfed.org/

El grafico 7 muestra el tipo de interés llamado TED spread, un tipo de interés que es la
diferencia entre el tipo de interés del mercado interbancario a 3 meses, y el tipo de interés del
tesoro estadounidense a 3 meses. El tipo de interés del tesoro americano representa el tipo de
interés de un activo sin riesgo, puesto que se consideran las letras del tesoro como activo sin
riesgo, y el tipo de interés del mercado interbancario refleja la confianza que tienen los
distintos bancos en sus contrapartidas del mercado.

En la grafico estd mostrado como a partir del afio 2008, esa prima entre el tipo de interés del
mercado interbancario y las letras del tesoro empezd a incrementarse, sufriendo incluso
momentos de fuertes incrementos , y hay un momento del periodo que destaca, precisamente
septiembre del 2008, el momento en el cual Lehman Brothers va a bancarrota. En esta fecha el
mercado interbancario se vuelve extremadamente iliquido, por lo tanto el dinero que circula lo
hace a tipos de interés mucho mas elevados que antes; las causas por las cuales esta prima se
dispara se han comentado antes ya varias veces, pero es interesante verlo en este grafico para
comprender la verdadera desconfianza que tenian del sistema financiero las propias entidades
financieras. Es un fiel reflejo de que conocian la situacidon de sus competidores puesto que
muchas entidades estaban en situaciones parecidas.

También es interesante mencionar la evolucion posterior a este fuerte incremento en la TED
spread, y es que tras subir de manera acelerada, volvié a bajar la prima practicamente con la
misma pendiente, esto se debe a que tras rescatar a la empresa AIG parte de la confianza
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esfumada al ver caer a Lehman Brothers se recuperd, las instituciones parecian mandar al
mercado una sefial, sefial en la cual asumian que a partir de ahora cualquier empresa capaz de
poner en jaque al sistema financiero con su caida seria rescatada, y que ademas
probablemente deberian de haber rescatado a Lehman Brothers.

5.1.8. Efecto enOvernight US Libor

Grafico 8. Overnight US Libor
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Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis, https://www.stlouisfed.org/, Elaboracion propia

El grafico 8 muestra el interés LIBOR de ddlares estadounidenses, este grafico muestra el tipo
de interés que las entidades financieras se cobran entre ellas con plazo de madurez de un dia,
usando como moneda el délar estadounidense. Las entidades que se tienen en cuenta para
fabricar este tipo de interés son los bancos lideres en estos préstamos, es decir los que
presentan mayor volumen. La informacidon que obtenemos de esta grafico es la misma que
hemos obtenido del TED spread, y se puede observar como la confianza afecté tanto a las
entidades que consiguid que se dispararsen los tipos.
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5.1.9. Efecto enHistorical US-Treasury Interest Rates

Grafico 9. Historical US-Treasury Interest Rates
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Fuente: U.S. Department of the treasury, http://www.treasury.gov/Pages/default.aspx

En el grafico 9 se puede observar los efectos que tuvo la crisis en los distintos tipos de interés
del mercado, y también muestra el tipo de interés nominal que debia pagar el tesoro de los
Estados Unidos de América a los inversores que compraban su deuda. La linea verde muestra
el tipo de interés nominal para las letras del tesoro a dos afios, la linea azul muestra el tipo de
interés nominal para los bonos del tesoro a diez afos y la linea gris muestra la diferencia entre
las primas a pagar.

La principal zona del grafico en el cual se va a centrar el comentario es una vez mas el periodo
del 2008. Para este afo se puede ver como el tipo de interés para ambos periodos de madurez
estaba cayendo hasta el momento en el cual comenzaron los problemas de confianza. Tras
este repunte, sobre todo visible en el tipo de interés para letras de dos afios, se produce un
fuerte descenso que es asumido porque la confianza ha vuelto al mercado gracias a los
rescates llevados a cabo por el gobierno, y al inicio del programa de compra de deuda
Quantitative Easing 1.

Lo mas interesante de este gréfico es ver como de conectado se encuentra todo el sistema
financiero: la quiebra de una empresa del sistema financiero provoca una crisis de confianza
tan grande que acaba llegando al propio gobierno de la nacidn, el cual se ve forzado a pagar
mas por la deuda que contrae.

La prueba mas distintiva acerca del efecto de las quiebras en la economia es que todos los
graficos mostrados, sean de activos indexados, indices bursatiles, tipos de cambios de divisas o
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tipos de interés distintos reflejan unos efectos similares en el mismo periodo. Durante este
tiempo en el cual la incertidumbre es mds fuerte en el mercado, podemos observar como los
distintos valores se ven afectados, y en ningun caso son efectos que podrian determinarse
como positivos.

5.2. Concentracion bancaria

5.2.1. Efecto en Concentracion bancaria en Estados Unidos

Grafico 10. Concentracion bancaria en Estados Unidos
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Fuente: SNL Financial, http://www.snl.com/

El grafico 10 representa la concentracidn bancaria presente en los Estados Unidos. Se puede
observar el porcentaje que representan los activos de los 5 mayores bancos sobre el total de
los activos bancarios del pais, y el valor nominal total de los activos de los 5 bancos mas
grandes. La concentracién bancaria es importante observarla puesto que las instituciones
gubernamentales, al verse obligadas a intervenir parte del sistema financiero se plantearon si
habia que intentar que algunas compafiias redujesen su tamaiio.

En el caso de AIG, una de las condiciones para el rescate era que la empresa se deshiciese de
sus activos menos esenciales y que rebajase el tamafo de su cartera de derivados, activos que
sufrieron las mayores devaluaciones durante la crisis financiera. Con esta rebaja en el tamafio
de AIG, el gobierno buscaba que la compaiiia no sufriese tanto en su balance si se producia
otra crisis en el futuro, y que en el caso de sufrir problemas financieros la compaiiia, no
amenazaria con su quiebra la viabilidad de otras empresas: reducir el riesgo sistémico del
sistema financiero era una meta.

24



Es importante el ejemplo de AIG porque es un ejemplo veridico de cdmo una empresa puede
reestructurarse para reducir su tamafo y no significar tanto riesgo sistémico. Lo cual da
argumentos a distintas opiniones que sonaron durante la crisis que pedian que los grandes
bancos estadounidenses fuesen reestructurados para que no representasen entidades Too Big
to Fail y se viesen dirigidas por las fuerzas incentivadoras del mercado.

En el grafico se puede observar como los 5 bancos mas grandes de Estados Unidos han
aumentado su valor de activos respecto al PIB en aproximadamente un 5%, llevando la
concentracidn bancaria a niveles de en torno al 50%.

5.3. Rescate de AIG

En este apartado se ha comentado el rescate realizado por la Reserva Federal estadounidense
y el Departamento del Tesoro estadounidense de la empresa AlG. En Septiembre de 2008 al
quebrar Lehman Brothers, el mercado de Credit Default Swaps se tornd iliquido, ademas de
eso el valor de los CDS en el mercado se redujo, lo cual aparte de restar en el resultado de
pérdidas y ganancias de AlG obligd a AlG a avalar esos contratos CDS que hasta entonces no
habia tenido que avalar, esto provocé cuantiosas pérdidas para AlG que aceptd un rescate por
parte del gobierno estadounidense.

A cambio del rescate, sin el cual la empresa se estima que habria quebrado, AlG ha sufrido en
estos afios un proceso de reestructuracion, proceso que ha sido centrado hacia la reduccién
del tamafio por activos de AIG y de los salarios a sus directivos. Las instituciones que
rescataron AIG eran conscientes de que la bancarrota de AIG era una amenaza a la economia
por el tamafo que tenia, asi que decidieron que a lo largo de los afios tendria que ir
reduciendo su tamaio, y ademas al ser una empresa rescatada con dinero publico hubo gran
revuelo por los salarios de los directivos, por tanto decidieron rebajarlos.

A continuacion se muestra dos graficos, el grafico 11 que muestra la evolucion del tamafio de

AlG medido en activos y el grafico 12 que muestra la evolucidn de los ingresos netos de AlG,
desde 2007 hasta 2014.
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5.3.1. Evolucion de activos AIG

Grafico 11. Evolucidon de activos AIG
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En el grafico 11 se puede observar la caida en la cantidad de activos de AIG medidos en
ddlares, el cual refleja la idea que tenia el gobierno de los Estados Unidos acerca de permitir
que una serie de empresas consideradas Too Big to Fail, crean que han obtenido un estatus de
empresa que les permitird ser rescatadas pase lo que pase. La Reserva Federal y el
Departamento del Tesoro acordaron con AIG que redujese sus activos para que no
representase tanto riesgo para el conjunto del sistema financiero en caso de quebrar.

Esta manera de pensar por parte de las instituciones gubernamentales tiene sentido, puesto
que intervinieron AIG en un primer lugar debido al gran tamafio que tenia y el tremendo nivel
de interconexidon con el resto de las entidades financieras. Es interesante observar que el
tamanfio por activos se ha reducido a aproximadamente la mitad, y que aln asi sigue siendo
una empresa bastante grande en términos relativos. Ademas se observa en sus estados
contables que por el lado de los activos, las cuentas que mas se redujeron fueron las de Bonds
available for sale, at fair value y Finance receivables net of allowance, mientras para el lado del
pasivo se redujeron las cuentas de manera mas equitativa, menos alguna cuenta pequefia que
permanecié practicamente invariable.
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5.3.2. Ingreso neto/Pérdida neta AIG

Grafico 12. Ingreso neto/Pérdida neta AIG
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El grafico 12 muestra el ingreso neto o pérdida neta de cada afio. Se puede ver como fluctia a
lo largo de los afos y es preciso destacar el afio 2008, se puede ver perfectamente en la gréfico
las grandes pérdidas que sufrid AlG. Situdndolo relativo al valor en activos de la compafiia
ayuda a entender el descenso tan fuerte en el valor de activos del afio 2007 al afio 2008, y de
porque la Reserva Federal y el Departamento del Tesoro temian tanto la falta de confianza de
las instituciones financieras.

En este caso es muy Util comparar el nivel de pérdidas por valor de 100.387.000.000S, frente al
nivel de capital de la empresa para el mismo afio 52.710.000.000S. Comparando la evolucién
de capital del afio 2007 al afio 2008 se puede ver cdmo sin la inyeccién de fondos de las
instituciones gubernamentales habria quebrado la compaiiia.

Ademas seria interesante comentar también la rentabilidad obtenida por parte del gobierno
en esta intervencion. Fue un rescate bastante controvertido puesto que parte de la opinidn
publica era contraria al rescate puesto que empresas como AlG habian llevado a los Estados
Unidos a la crisis financiera, se temia que los rescates iban a acabar costando muchos millones
de dinero publico, y ademas los directivos de AIG cobraban unos salarios que mucha gente
consideraba injustos tras haber sido rescatada.

El rescate que recibid AlG fue otorgado en parte por la Reserva Federal y por otra parte por el
Departamento del Tesoro, por parte de la Reserva Federal obtuvo 112.500.000.000$ y por
parte del Departamento del Tesoro recibié 69.800.000.0005, esto suma un total de
182.300.000.0005.
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AIG devolvié 130.200.000.000S a la Reserva Federal y 74.800.000.000$ al Departamento del
Tesoro, sumandose estas dos cantidades en un total de 205.000.000.000S, esta cantidad
devuelta por AIG es un 12,45% mayor que la cantidad total que le prestaron ambas
instituciones gubernamentales. Anualizando la cantidad, saldria un retorno anual del 2,98%
sobre el capital invertido entre el afio 2009 y el 2013.

Para poner este retorno en contexto, se puede comparar con el retorno obtenido por el S&P
500 durante el mismo periodo, desde el 16 de septiembre del 2008 al 4 de marzo del 2013,
durante este periodo el indice S&P se ha revalorizado un 25,68% lo cual representa un 4,68%
anual, el retorno anual calculado para el indice S&P 500 esta exento de dividendos recibidos.

Es importante mencionar que las tasas de retorno se han calculado sin tener en cuenta la
inflaciéon anual, si se hubiese afiadido la inflacién el retorno saldria menor para ambas
inversiones.

Seria interesante ver cudl de las dos inversiones se considera mas arriesgada, puesto que la
inversién en acciones se considera generalmente una operacion de riesgo, y a pesar de estar
invirtiendo en una empresa en bancarrota, las pérdidas de AlG se produjeron en especial por
el deterioro del valor de los activos en el mercado. Esto sumado al proceso de reestructuracion
que tenian en mente las instituciones gubernamentales y al seguimiento que harian de la
gestion de la empresa puede llevar a pensar que AIG a pesar de estar intervenida era una
empresa mas segura que el indice S&P 500 a partir del rescate.

El juicio en general sobre el rescate de AIG es bastante positivo, teniendo en cuenta las metas
que tenia el gobierno a la hora de rescatar la empresa. En primer lugar, evitaron que la crisis
de confianza fuese a peor, al rescatar a AlG evitd que todas las empresas que tenian la
contrapartida a los Credit Default Swap de AlG se ahorrasen esas pérdidas; en segundo lugar,
logro reducir el tamafio de una empresa considerada Too big to Fail.

Las instituciones gubernamentales nunca se mostraron en contra de las empresas Too Big to
Fail, pero si mostraron su preocupacion sobre los posibles efectos de la quiebra de una
empresa muy grande en la economia real; en tercer lugar, logré obtener una ganancia del
capital invertido en AIG. Una de las mayores preocupaciones de los ciudadanos era que esos
rescates acabasen generando pérdidas enormes para el estado, sin embargo, al final
consiguieron evitar pérdidas y ganar una rentabilidad anual de casi un 3%.

5.4. Rescate de la industria del automovil

Otra de las industrias rescatadas en Estados Unidos fue la del automovil. Este rescate no
estuvo sélo afectado por el riesgo sistémico de la industria o riesgo a la economia real, sino
qgue también influyeron las estimaciones de posibles empleos perdidos. Segun el
Departamento del Tesoro gracias al rescate a la industria del automdévil estadounidense, se
consiguieron salvar aproximadamente 1.000.000 puestos de trabajo, no sélo en las empresas
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rescatadas sino en el total de la industria contando proveedores y otras empresas de la cadena
de produccion.

El rescate comenzd en diciembre de 2008 con un préstamo de urgencia realizado por el
gobierno de George W. Bush y continud hasta diciembre del 2014 con la venta de las Ultimas
acciones que tenia el Departamento del Tesoro en Ally Financial.

Para estudiar el caso del rescate a la industria del automdévil se van a revisar las cifras
invertidas por el gobierno en las distintas empresas, se revisaran las tres inversiones mas
grandes realizadas, en las empresas General Motors, Chrysler y Ally Financial. En el caso de
General Motors y de Chrysler el estado recuperé menos dinero del invertido, y en el caso de
Ally Financial recuperé mas dinero del invertido, pero en total, entre las tres empresas, el
gobierno obtuvo un saldo negativo. Por ello y porque parte de la motivacién principal del
rescate era conservar los puestos de trabajo, la intencidn es la de comparar dos escenarios
diversos, un escenario en el cual no se rescata a la industria del automovil y otro escenario en
el cual, si se rescata a esta industria.

Y el punto de vista desde el cual se centrara el analisis es si el gobierno al final de ambos
escenarios se encuentra mejor o peor en términos econémicos. Para ello, se han usado las
estimaciones de empleo que se habria destruido segin el Departamento del Tesoro y las
estimaciones del empleo creado desde el rescate. Con este empleo se han investigado las
cantidades de impuestos que habria recibido el estado por cada empleado, y la cantidad de
subsidio que el estado habria tenido que pagar a cada empleado en caso de quedarse en el
paro.

5.4.1. Cifras del rescate de la Industria del automovil

Tabla 1. Cifras del rescate de la industria del automovil

Resultados en ddlares S | Invertido Recuperado Ganancia/Pérdida
General Motors 50.800.000.000 39.400.000.000 -11.400.000.000
Chrysler 12.500.000.000 11.200.000.000 -1.300.000.000
Ally Financial 17.200.000.000 19.600.000.000 2.400.000.000
Total 81.300.000.000 72.000.000.000 -9.300.000.000

Fuente: U.S. Department of the treasury, http://www.treasury.gov/Pages/default.aspx, Elaboracién
propia

En la tabla 1 se observan las distintas cantidades que fueron inyectadas en cada compaiiia de
la industria del automdvil, las cantidades recuperadas, y una columna con la ganancia o
pérdida segun el caso. En la empresa en la que mas se invirtid resultd ser también la que mas
pérdidas generd al erario publico, y la Unica empresa que devolvid mas dinero del que se le
habia prestado fue Ally Financial, pero el resultado final generé unas pérdidas para el estado
de 9.300.000.0005.
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5.4.2. Cifras de la industria del automovil (2014)

Tabla 2. Cifras de la industria del automovil (2014)

Salario Horas de trabajo Salario anual

Empleados por hora semanales Semanas | medio
Manufactura de piezas

876.800 21,42 44,8 52 49.900,03
Manufactura

199.300 27,83 44 52 63.675,04
Cuerpos de vehiculos y
remolques 140.800 17,51 42,6 52 38.788,15
Manufactura de piezas
de vehiculos 536.600 19,91 44,1 52 45.657,61
Mayoristas de
vehiculos y piezas 331.400 20,28 38,1 52 40.178,74
Comerciante de
vehiculos y piezas 1.861.400 18,69 37,2 52 36.153,94
Comerciante de
automoviles 1.184.900 20,3 37,2 52 39.268,32
Comerciante de otros
automoviles 139.900 17,61 34,7 52 31.775,48
Piezas, accesorios vy
neumaticos 536.500 15,33 37,9 52 30.212,36
Reparaciones y
mantenimiento 868.500 16,95 35,5 52 31.289,70

Fuente: Bureau of Labor Statistics, http://www.bls.gov/

En la segunda tabla se encuentran una serie de datos recopilados del Bureau of Labor Statistics
para el afio 2014, todos los datos son de la industria del automévil de Estados Unidos, y con
estos datos y los de los afios anteriores se estimé el salario medio anual de un trabajador de
esa industria cada afio. Para el afio 2014, el salario medio resultd ser de 39.150,80S.

Entonces el salario medio se usd para determinar la cantidad de impuestos que habria pagado
cada trabajador durante el afo. Del Departamento del Tesoro en el Internal Revenue Service,
se obtuvieron unas tablas que indicaban lo que debia pagar cada trabajador para cada afio,
dependiendo del salario que hubiese obtenido ese afio. Asi que combinando la cantidad de
impuestos a pagar por cada trabajador y la cantidad de empleos creados y salvados de
destruccién por aio podiamos estimar una cantidad para lo que el estado estaba ganando por
empleado.

A través de las mismas fuentes se procedid a realizar una estimacion de lo que el estado
tendria que pagar por los subsidios de desempleo a los nuevos empleados que se encontrasen
en una situacion de paro. Se hallaron datos que indicaban que el subsidio medio por
desempleo durante la recesion en los Estados Unidos era de 300$ semanales, y que de media
los trabajadores en ese periodo estuvieron 35 semanas en desempleo, se contemplé ademas
otro escenario mucho mas negativo en el cual los trabajadores podian estar hasta 99 semanas
cobrando el subsidio por desempleo, ya que el congreso aprobé de manera extraordinaria

30




ampliarlo hasta 99 semanas por ser las circunstancias econémicas tan complicadas. Pero al
final el escenario mas veridico es el de las 35 semanas, puesto que es el tiempo medio durante
ese periodo, aunque resultaba interesante ver el peor escenario. Ademas hubo que tener en
cuenta la creacién de los 500.000 puestos de manera progresiva a la hora de determinar el
impuesto que pagarian esos empleos cada afo, pero con los datos de la Reserva del Tesoro del
empleo creado de manera anual para el sector, y los impuestos cada afio, se hallaron las cifras
para cada afio de impuestos que el gobierno cobré de esos empleados.

A continuacién se procede a definir las dos situaciones que habria que tener en cuenta para
determinar si el rescate, aln a pesar de presentar cifras negativas en el retorno total por parte
de las empresas, ha acabado beneficiando al gobierno en términos monetarios o no.

La situacion de no intervencion es un escenario de quiebra y la situacion de intervencion es un
escenario de rescate, ambas situaciones son contempladas para el periodo de 2010 a 2014.

En un escenario de quiebra, el estado se ahorra el dinero de la intervencién pero deja de
ingresar impuestos de un millén de de trabajadores, y ademas del medio millén de empleo
creado progresivamente en el sector del automavil, por otro lado, tiene que pagar subsidio de
desempleo al millén de empleados que ahora estan en el paro.

En un escenario de rescate, el estado pone dinero. En este caso obtiene pérdidas, asi que el
escenario final seria una recopilacién de las pérdidas de su inversidon, para después ser de
ingresos por los impuestos del millén de trabajadores que siguen empleados, ganancia por los
impuestos de los empleos que se van creando progresivamente hasta llegar a medio millén, y
un ahorro de los subsidios de desempleo que deberia de haber pagado en caso de dejar a las
empresas quebrar.

Ha sido bastante eficaz usar un enfoque que incluya el coste de oportunidad, puesto que
refleja mucho mejor la realidad de las dos situaciones que ocurririan en la realidad.

5.4.3. Situacion de no intervencion y de intervencion (cifras en $)

Tabla 3. Situacion de no intervencion y de intervencion(cifras en $)

Situacion #1 Situacion #2

Inversién estatal 9.300.000.000 Inversidn estatal -9.300.000.000
Subsidio desempleo -10.500.000.000 Subsidios ahorrados 10.500.000.000
Impuestos sin cobrar -39.203.735.000 Impuestos cobrados 39.203.735.000
Total -40.403.735.000 Total 40.403.735.000

Fuente: U.S. Department of the treasury, http://www.treasury.gov/Pages/default.aspx, Elaboracién
propia

En la tabla 3, se pueden observar las dos situaciones planteadas con las cifras para cada
situacién. Sirven para comparar como para la situacidon de intervencién la inversidn estatal
seria positiva, puesto que el estado no intervendria y se ahorraria las pérdidas, mientras que
en la situacién 2 el estado tendria como inversién una cifra negativa obtenida porque las
empresas rescatadas devolvieron menos capital del que se les presto.
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Para la situacion de subsidios podemos ver que al estado la situacion 1 le causa unas pérdidas
de 10.500.000.000S$ porque son subsidios que tendria que pagar, en cambio en la segunda
situacion el estado obtendria una ganancia por los subsidios ahorrados. Respecto a la cantidad
de impuestos se puede ver que al igual que las otras cantidades también es igual en ambas
situaciones, pero para la situacién de no intervencion, los impuestos no se cobran y es una
cantidad negativa y para la situacion de intervencidn, los impuestos se cobran y por tanto es
una cantidad positiva.

Es preciso resaltar que las dos situaciones presentan las mismas cifras pero con signo
contrario, puesto que para una situacion se presenta como el coste de oportunidad, pero en la
otra situacion es un ingreso.

Resumiendo la situacidn del rescate a la industria del automovil, se puede observar que a
pesar de que las compafias de esta industria no han conseguido devolver todo lo que el
gobierno les prestd, en términos monetarios, viendo los subsidios e impuestos, ha salido mejor
parado rescatando a la industria que habiendo permitido que quebrasen las empresas.

El resultado obtenido parece bastante esclarecedor ya que no se estd midiendo beneficio
social, que en algunos casos se podria debatir si es suficiente para compensar con una pérdida
estatal, sino que el resultado final positivo es para las arcas del estado, y si es positivo para el
estado, asumimos que beneficiard al resto de la sociedad, aunque sea porque mas adelante el
gasto publico se invierta en proyectos Utiles, o puedan pagar menos impuestos los ciudadanos.
Ademas esto se produce en un contexto en el cual los empleados consiguen mantener su
trabajo y las empresas crear nuevos puestos de trabajo.

5.5. Programas de rescate a la industria financiera

Para el rescate a las entidades financieras el gobierno de los Estados Unidos implementé una
serie de programas diferentes, llamados TARP, Asset Guarantee Program, Capital Purchase
Program, Community Development Capital Initiative, Targeted Invested Program. Cada
programa tenia un propdsito determinado.

El programa Asset Guarantee Program tenia como propdsito absorber las pérdidas causadas
por la devaluacidn del valor de los activos para ayudar a mantener la confianza en estos activos
y que no se devaluasen mas. Este programa ayudo a las empresas Citigroup y Bank of America,
ambas empresas tenian grandes posiciones en activos devaluados e iliquidos.

El programa Capital Purchase Program tenia como funcion inyectar capital a bancos de todo el
pais para ayudarles a absorber pérdidas y asegurarse que el crédito al resto de la economia no
se paralizase. Este programa tuvo amplia financiacién por parte del estado, ya que
consideraban la confianza clave para mantener el sistema financiero y este programa era
crucial para que el mercado siguiese teniendo confianza en las instituciones financieras.
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Community Development Capital Initiative es el mas pequefio de los programas llevados a cabo
por el gobierno estadounidense. Este programa estaba dedicado a inyectar capital a
instituciones financieras que tuviesen lazos con comunidades que por lo general no reciben
tanta atencion de instituciones financieras mas grandes, y por lo general son comunidades con
rentas menores o moderadas.

El dltimo de los programas que vamos a comentar es el llamado Targeted Invested Program.
Este programa tenia como objetivo otorgar liquidez de manera rdpida a instituciones
financieras clave del sistema que podrian causar grandes estragos si quebrasen, y que
necesitaban una ayuda para que el mercado siguiese viéndolas con confianza. En este caso el
programa recibié fondos por 20.000.000.000$ y las entidades que recibieron esta ayuda
urgente fueron Citigroup y Bank of America. Las caracteristicas de este programa respecto a
otros es que la cantidad total era menor y que estos préstamos del estado cobraban mas
interés.

5.5.1. Cifras del rescate bancario

Tabla 4. Cifras del rescate bancario

Cifrasen $

Invertido

Recuperado

Ganancia/Pérdida

TARP para bancos

245.100.000.000

274.900.000.000

29.800.000.000

Asset Guarantee Program

3.000.000.000

Capital Purchase Program

204.900.000.000

226.600.000.000

21.700.000.000

Community Development Capital | 570.000.000 47.900.000 -522.100.000
Initiative

Targeted Investment Program 20.000.000.000 24.400.000.000 4.400.000.000
Total 470.570.000.000 525.947.900.000 58.377.900.000

Fuente: U.S. Department of the treasury, http://www.treasury.gov/Pages/default.aspx , Elaboracién
propia

En la tabla 4 estan colocados los distintos programas que llevd a cabo el gobierno de Estados
Unidos para respaldar al sistema financiero, el programa TARP y el programa Capital Purchase
Programre presentan alrededor de un 96% de todo lo que se invirtié en el sistema financiero
para respaldar la confianza, asi que indudablemente son los mds importantes y en los cuales se
centrard el analisis.

También habria que destacar que el Unico programa que ha reportado pérdidas al estado ha
sido el de Community Development Capital Initiative, pero el dato por el momento no es
seguro puesto que al gobierno aun le quedan posiciones invertidas por valor de 455.000.000S.
Si recuperase esa cantidad que tiene ahora mismo en posiciones mds lo ya recuperado, el total
recuperado se aproximaria a un 88% de lo invertido.

Ademas del programa que se acaba de mencionar, hay otros dos programas para los cuales
aun quedan posiciones del estado que recoger, para el programa TARP y el programa Capital
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Purchase Program, y estos programas ya estan en beneficios para el estado, por tanto es
probable que no haya tanta presién por vender los activos.

También es interesante comentar el caso de Asset Guarantee Program. Este programa llegd a
generar ingresos sin siquiera haber llegado a invertir nada de capital. El programa consiguid
esto porque el programa tenia como objetivo soportar el valor de determinados activos para
que la confianza en ellos no se derrumbase y con ella el valor de los activos, el Departamento
del Tesoro consiguidé con sus avales que los bancos Citigroup y Bank of America mantuviesen
estable el valor de ciertos activos de su balance, y en compensacidn por el valor generado al
anunciar el tesoro que estaria dispuesto a compartir las pérdidas de determinados activos y
por la prima recibida, recibié el estado esa cantidad, aproximadamente 300.000.000$ de Bank
of America y 2.700.000.000S de Citigroup.

Ahora se ha procedido a desglosar los retornos obtenidos del rescate total al sistema
financiero y de cada programa. En total se invirtieron 470.570.000.000S, y la cantidad que se
ha recuperado en total de las entidades financieras suma 525.947.900.000S, sin tener en
cuenta posiciones que aun tenga el estado en las empresas. Sélo de lo recibido ya, significa
gue del rescate al sistema financiero el estado ha obtenido ganancias de 58.377.900.000S, esta
cantidad representa un incremento respecto a la cantidad invertida de 12,41%, anualizado
este retorno desde el afo 2009 hasta el aifio 2015, aifo en el cual aun quedan posiciones
abiertas, representa un retorno anual de 1.97%.

De la inversién por valor de 245.100.000.000S del programa TARP en el sistema financiero se
han obtenido 274.900.000.000S, con posiciones aun por deshacer. Esto es una ganancia de
29.800.000.000S cantidad que supone un retorno de 12,16% sobre el capital invertido, y un
retorno anual de 1,93%.

Para el programa Asset Guarantee Program no se ha hallado el retorno, puesto que no hay una
cantidad inicial que se haya llegado a invertir. El plan aporté Unicamente beneficios.

El programa Capital Purchase Program consistié en una ayuda de 204.900.000.0005 al sistema
financiero y obtuvo una devolucion de 226.600.000.000S, por tanto la ganancia obtenida por
este programa para el erario publico es de 21.700.000.0005 con posiciones aun por deshacer.
Esto representa un retorno de 10,59% que anualizado queda en un retorno de 1,69% anual.

El programa de Community Development Capital Initiative, hasta ahora el Unico programa del
rescate financiero que ha obtenido pérdidas, acumula un retorno negativo total del 91,60% del
capital invertido por parte del estado, este retorno anualizado da una cifra negativa de -
39,06% al afio. Sobre este programa es importante especificar que un 79,82% del capital
invertido aun sigue en posiciones en las distintas entidades financieras, por tanto se espera
que el retorno tan negativo por el momento, se suavice por lo menos mds adelante al cerrar
posiciones. También es probable que el Departamento del Tesoro estadounidense no tenga
muy presente este programa y sus retornos, teniendo en cuenta que sobre el total invertido,
si, ha obtenido beneficios, y que este programa representa un 0,12% del dinero invertido por
el estado en el rescate bancario.
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Por ultimo también cabe mencionar el retorno obtenido por Targeted Invested Program,
programa que tiene una particularidad, y es que el retorno obtenido coincide con el anual
puesto que el programa no llegé ni a durar mas de 12 meses, se invirtieron 20.000.000.0008, y
en ese mismo afio se obtuvieron aproximadamente 24.400.000.0005, y el retorno positivo de
4.400.000.000S representa un 22% del capital prestado para este programa.

Tras ver estos resultados, fijandose en la cercania relativa de retornos entre el plan TARP y el
plan Capital Purchase Programe, y recordando que entre estos dos planes suman un 96% del
rescate bancario, es facil entrever que el retorno del total deberia salir una cifra similar, y asi
es, como se ha comentado anteriormente, el programa de rescate llevado a cabo por el
gobierno de los Estados Unidos ha obtenido hasta la fecha, con algunas posiciones por cerrar,
un retorno anualizado de casi un 2%.

Por tanto la valoracién del programa de rescate bancario parece ser positiva. Se ha conseguido
estabilizar al sistema financiero, lograr que poco a poco se recobrase la confianza en las
entidades financieras, que el crédito volviese a fluir con normalidad al resto de la economia
real; se permitid que las empresas digiriesen de manera menos brutal la caida en valor de sus
activos, y encima, al final de todo la gran operacion ha obtenido un resultado de casi 2% anual
para el estado.

6. Conclusiones

Tras la realizacion de este estudio se tiene la impresién de que el gobierno de los Estados
Unidos ha realizado una buena labor rescatando a las distintas empresas mencionadas, y ha
sido un resultado positivo observar que los rescates analizados han obtenido beneficios para el
estado, e incluso el sector automovilistico, que devolvid menor cantidad de capital que el
recibido, parece que ha sido satisfactorio para las arcas publicas teniendo en cuenta el
modelo.

Los resultados obtenidos empujan a creer, que siempre que la situacién de quiebra en una
empresa amenace a la economia con riesgo sistémico, es conveniente rescatarla, puesto que la
situacion de desconfianza que genera en el mercado puede resultar negativa para otras
empresas. De todas maneras, parece que habria que templar esas consideraciones en funcion
de este analisis reducido, y para sacar conclusiones mas significativas habria que realizar un
estudio mas amplio para comprender cuando es necesario y eficiente un rescate.

A la hora de rescatar a una compafiia puede producirse una dicotomia con los efectos
deseados, por un lado efectos positivos, como la renta obtenida para el gobierno al devolver
las empresas el dinero, los beneficios sociales, entre otros y, por otro lado, que se instaure en
la economia una situacién de riesgo moral que lleve a trabajadores de las grandes empresas a
tomar mas riesgo del éptimo para su negocio. Se consta que la situacién de riesgo moral no
estd aun esclarecida gracias a estudios relacionados con ella, sin embargo, es tenida muy en
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cuenta por los académicos y esta fuertemente relacionada con los incentivos, y puesto que los
incentivos son la causa de las situaciones de riesgo moral, y hay bastantes mas casos de
incentivos en diferentes sucesos, se entiende que hay que pensar también en, y valorar, el
riesgo moral.

Otro de los motivos de precaucidn a la hora de defender los rescates es el ligero incremento en
concentracién de bancos que se ha producido en los Estados Unidos, si la crisis pasada fue
complicada por el riesgo de contagio, tener un sistema financiero con mayor concentracién de
bancos puede llevar a una catastrofe mayor si uno de los bancos insolventes se encuentra
entre esos cinco bancos mas grandes, esto lleva a pensar en diferentes posibles soluciones
para evitar esto, quizd sea eficaz usar el enfoque utilizado en el rescate de AIG, rescatarla a
cambio de que reduzca su tamafio y con ello se espera que se vea reducido también el riesgo
sistémico, al reestructurar una empresa de esta manera habria que seleccionar a que
empresas se venden los activos para evitar que la concentracion siguiese creciendo.

Es posible también que incrementar la regulacidon en determinados aspectos clave como el
capital obligatorio para bancos que estan introduciendo ahora distintas instituciones, sea util.
Con regulaciones como esta, se podria reducir el riesgo sistémico, puesto que unas reservas de
capital conservadoras ampliarian la capacidad de absorber pérdidas de los bancos dandoles
mayor capacidad para sobrevivir durante periodos de devaluacion de activos, las medidas de
regulacién podrian lograr una reduccién en el riesgo sistémico a la vez que mantendrian los
aspectos positivos de las grandes empresas, como son sus ratios de productividad de
empleados y las economias de escala.

Otra propuesta que se ha propagado de una manera mas timida, puesto que es considerada
muy intervencionista, es la de establecer un tamafio maximo para las entidades financieras,
con el razonamiento que indica que habria menos riesgo moral, puesto que las empresas mas
pequefias tienen menos probabilidad de ser rescatadas por representar menor riesgo
sistémico.

Cabe sefialar también algunos aspectos que parecen ser primordiales para que los rescates por
parte del gobierno hayan tenido resultados satisfactorios. El aspecto determinante parece ser
que fue una crisis de confianza. Las compafiias necesitaban dinero y tiempo para absorber
pérdidas por la valoracion de sus activos, y liquidez para seguir con sus operaciones, y
transcurrido un tiempo, las valoraciones retomaron parte de su valor, sus operaciones
esenciales siguieron obteniendo beneficios, y pudieron devolver el dinero prestado. Este
argumento coincide con la base académica de este articulo que mantiene que para manejar
correctamente el riesgo hay que ser capaz de sobrevivir a los periodos de depresién en las
valoraciones.

En cambio, si los problemas de la empresa se ven iniciados en sus operaciones, a la hora del
rescate, el estado tendrd que proponer medidas de reestructuracidon, como hizo el gobierno de
los Estados Unidos con las empresas, Chrysler y General Motors, pidiendo a ambas compaifiias
planes de viabilidad, y en este caso ademas, es probable que los resultados tarden mas en
llegar. Por ultimo, hay que mencionar brevemente los casos de empresas que puedan ser
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estratégicas para un pais, quiza no tanto en el plano econdmico como militar; Por ejemplo, en
estos casos es probable que el gobierno se vea forzado a rescatar una empresa que no
represente riesgo para la economia, incluso asumiendo pérdidas.

Uno de los detalles mds importantes a tener en cuenta acerca de los rescates mostrados, es
gue la rentabilidad de los rescates depende del tipo de interés que haya pagado el gobierno
por el dinero inyectado para estos rescates. Este hecho parece importante, puesto que entre el
efecto de la inflacidn y los intereses a pagar por la deuda, convierte en cuestionables los datos
hallados en los modelos, a pesar de que los beneficios totales, si pueden haber sido superiores
al coste.

Tras una detenida reflexidn acerca de la base académica del trabajo, se destaca la importancia
de que la regulacién también deberia tener en cuenta los incentivos dentro de las compaiiias;
es decir alinear los incentivos de los trabajadores del sistema financiero con unas metas que
no impliquen tomar riesgo excesivo. Para ello, podrian ser Utiles las medidas que depuran
hechos ilegales individuales, y ayudar a que los departamentos de compliance mantengan las
presiones internas a un nivel adecuado, para que los supervisores puedan realizar su trabajo
correctamente. Al trasladar las responsabilidades a niveles individuales parece que incentivara
a los trabajadores de cualquier nivel a tomar decisiones de manera mds responsable, puesto
que una decisién ilicita les puede acarrear perjuicios personales, ya sea mediante
inhabilitacion, multas e incluso cércel, si bien es cierto hay que delimitar las lineas de manera
clara, puesto que es dificil tomar ciertas decisiones en el mercado financiero.

Por ultimo, se procede a comprobar para cudles de las preguntas planteadas en el trabajo, se
ha encontrado una respuesta satisfactoria, o una que sea de utilidad.

La linea principal de investigacién parece que queda contestada, aln a pesar de que queda
abierta para un futuro estudio. Los rescates devolvieron al estado mayor cantidad de dinero
del que se le prestd a las empresas, ya sea de manera directa o indirecta, y a pesar de que sin
los efectos de la inflacidon y coste de la deuda es imposible determinar el verdadero coste,
viendo los efectos en las variables del mercado, se puede asumir que el mal que se evitd
podria haber tenido un coste alin mas elevado.

Sobre porque algunas empresas generan riesgo sistémico a la industria, se ha fijado en el
ejemplo del sistema financiero y su extremada interconexién, y de la empresa AlG. Cuando
una empresa se encuentra relacionada con muchas compafiias de su industria, y posee un
tamafio tan grande, en especial de activos en los que es contrapartida, si la empresa quiebra,
instantdaneamente genera pérdidas en muchas empresas con las que tiene conexiones.

Gracias a la base académica se puede averiguar que para que un gobierno determine a una

empresa como Too Big to Fail, la quiebra de esta empresa debe causar algun perjuicio social o
econdémico importante.
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7. Futuras Lineas de investigacion

El tema que se ha tratado en el articulo tiene tantas ramificaciones posibles que permite que
surjan muchas futuras lineas de investigacion.

En primer lugar, respecto al propio trabajo, seria posible realizar un estudio similar
introduciendo el efecto de inflacidn y el efecto del coste de la deuda publica necesaria para el
rescate para obtener datos mas cercanos al coste real del rescate. La dificultad de prever que
habria ocurrido de haber dejado quebrar a una empresa como AIG, abre un campo de
oportunidades a la hora de intentar estimar los posibles efectos que habria tenido sobre el
mercado financiero y la economia.

Otra serie de lineas de investigacién tienen que ver con los distintos rescates que se hicieron a
lo largo del mundo. No sélo Estados Unidos rescaté su sistema financiero, otro pais que hizo
un rescate muy grande fue el Reino Unido, e incluso Espafia tuvo un particular rescate a las
cajas. Seria interesante observar qué medidas tomaron los diferentes gobiernos, teniendo en
cuenta que metas exactas tenian y contrastar los diferentes resultados obtenidos, puesto que
podria ser que el hecho de cdmo se estructura un rescate es tan importante que determina si
rescatar merece la pena.

Se abren posibilidades también en el area de finanzas llamada finanzas del comportamiento,
en especial para determinar el riesgo moral. Puesto que el riesgo moral viene determinado por
los incentivos y los incentivos tienen que ver con cdmo los seres humanos hacen uso de
determinadas ocasiones, estudiar como los humanos actian en los mercados financieros
dependiendo de las oportunidades que tengan delante estaria interesante para comprender
como actlan cuando aparecen situaciones de riesgo moral delante de suya.

También se abren muchisimas posibilidades en el campo de la regulacién, visto que se estan
buscando soluciones para conseguir que las empresas de tamafio considerable dejen de
representar riesgo sistémico para toda la economia. Existen multiples posibilidades a
considerar, y muchas opciones para llevar a cabo estudios que intenten determinar qué
posibles medidas pueden tomar las entidades regulatorias para promover el crecimiento
manteniendo un nivel de riesgo razonable.
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