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RESUMEN

La crisis financiera de 2008 fue uno de los eventos mas significativos de los ultimos
siglos. Puso de manifiesto los grandes problemas que existian en el sistema financiero, y
la necesidad de una regulacion eficiente. En particular, uno de los motivos que
desencadeno la crisis, fue la idea generalizada de que, ante un posible colapso, las
entidades que entrafiaban un riesgo sistémico (TBTF) serian rescatadas. Este fenomeno
es lo que se conoce como riesgo moral. El presente trabajo pretende analizar de manera
profunda los distintos factores que desembocaron en la crisis, asi como los distintos
motivos por los que todos los agentes implicados en el estallido de aquella asumieron
niveles excesivos de riesgo. Asimismo, pretende hacer un breve estudio de cual fue la
respuesta a nivel internacional principalmente en materia de regulacion del riesgo

sistémico y del sector financiero.
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ABSTRACT

The 2008 financial crisis was one of the most significant events of the last centuries. It
brought to light the major problems that existed in the financial system and the need for
efficient regulation. In particular, one of the reasons that triggered the crisis was the
widespread idea that, in the event of a possible collapse, entities that entailed systemic
risk (TBTF) would be bailed out. This phenomenon is known as moral hazard. This paper
aims to analyze in depth the different factors that led to the crisis, as well as the different
reasons why all the agents involved in the outbreak of the crisis assumed excessive levels
of risk. It also aims to make a brief study of the international response, mainly in terms

of regulation of systemic risk and the financial sector.
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INTRODUCCION

La crisis financiera de 2008 fue uno de los eventos mas impactantes de los ultimos siglos.
Su desencadenamiento dejé al descubierto la fragilidad del sistema financiero global.
Tanto es asi, que las consecuencias de aquellos eventos siguen todavia presentes en la
sociedad hoy en dia En el presente trabajo se pretende principalmente analizar en

profundidad los elementos clave que desencadenaron la crisis financiera de 2008.

El primer objetivo es analizar el concepto y el papel de las entidades “Too Big To Fail”
(TBTF). Asimismo, analizar como estas entidades suponian un riesgo sistémico para la
economia en su conjunto. En segundo lugar, estudiar los distintos productos financieros
que se crearon como resultado de la innovacion financiera. Aquellos son principalmente
las obligaciones de deuda garantizada y las permutas de incumplimiento crediticio. Por
otro lado, explicar el papel que estos productos tuvieron en relacion con el estallido de la

Crisis.

En tercer lugar, abordar la cuestion relativa a la excesiva toma de riesgos por parte de los
empleados de las TBTF, y su relacion con el riesgo moral. Para ello, se busca explicar el

concepto de riesgo moral y como afectd a dichos empleados.

En cuarto lugar, explorar el papel del Estado como asegurador ante los posibles colapsos
del sector financiero y las implicaciones éticas que conlleva. Finalmente se pretende
analizar como la regulacion y la supervision del sector financiero han evolucionado en

los aflos posteriores a la crisis.

La metodologia utilizada para este trabajo ha consistido principalmente en la revision
bibliografica de académicos que han estudiado la crisis financiera de 2008, asi como

informes de instituciones tales como el Banco de Espaiia.

Este trabajo resulta especialmente relevante por varios motivos. En primer lugar, porque
las consecuencias de la crisis financiera siguen teniendo efecto hoy en dia, y han
influenciado muy intensamente la regulacion en materia bancaria y financiera que existe
a dia de hoy. En segundo lugar, porque a pesar de que se han hecho numerosos estudios
acerca de la crisis financiera, ninguno de ellos suele centrarse exclusivamente en los

motivos por los cuales tanto los empleados de la banca como las propias TBTF



emprendieron acciones excesivamente arriesgadas. Asimismo, pocos estudios abordan

esta materia en profundidad desde un punto de vista ético.

La estructura del trabajo se divide en cuatro capitulos. El Capitulo I estudia el entorno
macroecondmico en los afos previos a la crisis, asi como el papel de las TBTF y los
diversos productos financieros que rodearon el estallido de la crisis. Asimismo, se analiza
como tuvo lugar un uso abusivo de las hipotecas subprime. En el Capitulo II se explora
la toma de riesgos en el sector financiero y su relacion con el riesgo moral. Se explica por
qué, los empleados de la banca actuaban con riesgo moral, al no asumir las consecuencias
negativas de sus actos, lo que llevoé a una excesiva toma de riesgos que finalmente

desencadend la crisis financiera.2

En el Capitulo III se estudia el papel del Estado como asegurador del sector financiero.
Asimismo, se analiza como, a pesar del riesgo moral que su intervencion pueda crear, los
Estados tienen una responsabilidad ética con la sociedad. Finalmente, el Capitulo IV
estudia los cambios regulatorios en materia financiera a la luz de la crisis financiera, con

hincapié en la gestion del riesgo sistémico.



CAPITULO I: LA CRISIS FINANCIERA DE 2008

1. EVOLUCION MACROECONOMICA EN LOS ANOS PREVIOS AL ESTALLIDO
DE LA CRISIS

1.1. La expansion del mercado inmobiliario

Durante la crisis econdémica, la economia de Estados Unidos experimentd un crecimiento
significativo en el sector inmobiliario, tanto en la construccion de bienes raices como en
la concesién de préstamos hipotecarios. Esta situacion se debid a varias razones

subyacentes.

En primer lugar, durante el gobierno de George W. Bush (2001-2009) (Biography of
President George W. Bush, 2007) se implement6 en Estados Unidos la politica conocida
como “Homeownership Policy”, con el objetivo de hacer accesible la vivienda para los
ciudadanos estadounidenses. Tal y como lo describio Bush (Homeownership Policy Book
- Background, 2003) la propiedad de una vivienda era fundamental para lograr una
movilidad ascendente de las personas de bajos y medios ingresos, brindando estabilidad
a las familias y comunidades, asi como seguridad financiera y orgullo para aquellos que

trabajaron arduamente para proveer a sus familias.

Estas politicas estaban dirigidas a conseguir que las clases bajas y medias pudieran tener
acceso a una vivienda (Richardson, 2015), reconocida su importancia para la estabilidad
econdmica familiar. Para lograr dicho objetivo, se llevaron a cabo una serie de medidas,

entre las que cabe destacar (Homeownership Policy Book - Background, 2003):

(1) Medidas financieras innovadoras disefiadas para expandir las oportunidades

de adquisicion de viviendas

(1)  Movilizar el sector hipotecario de tal manera que promoviera la concesion de

hipotecas a personas con bajos ingresos

(ii1))  Modernizar y simplificar el proceso de compraventa de una vivienda,
permitiendo asi la reduccion de costes para los consumidores, asi como

ampliar su educacion en materia financiera.



Con el fin de promover la adquisicién de viviendas en todos los niveles de ingresos, se
establecid una alianza estratégica entre el sector publico y privado. Destacaba en esta
alianza el objetivo de aumentar los métodos de financiacion y la creacion de hipotecas,
trabajando en conjunto tanto el gobierno americano, como los bancos y las entidades

patrocinadas por el sector publico, Fannie Mae y Freddie Mac (Whalen, 2008).

Ademas, otro factor que impuls6 la creciente concesion de créditos hipotecarios fue la
disminucién de los tipos de interés. Desde principios de la década de los 2000, la Reserva
Federal Americana (“Fed”), comenzo a reducir consistentemente los tipos de interés en
respuesta a eventos como la crisis de las dot-com y el ataque terrorista del 11 de
septiembre (Stiglitz, 2010). Esta disminucidén en los tipos de interés hizo que pedir

prestado dinero fuera mas econdmico.

Como resultado de la Homeownership Policy, y a través de la titulizacion, (concepto que
se explicara mas adelante) los bancos no tenian que mantener en su balance todos los
derechos de crédito derivados de los préstamos hipotecarios, ya que podian cederlos y
convertirlos en titulos negociables para obtener liquidez directa y evitar el riesgo

crediticio y de liquidez.

Como se explica mas adelante, estos son el riesgo de que el deudor incumpla su
obligacion de pagar la deuda contraida con el acreedor (Connor et al., 2010), y el riesgo
de que la entidad no pueda convertir sus activos en liquidos facilmente para corresponder
a sus obligaciones de pago (Ortuiio, 2010). Esto incentivo a los bancos “originadores” de

préstamos hipotecarios a conceder hipotecas en grandes cantidades para luego cederlas.

Asi, como explica Morris (2009), dado que endeudarse era muy barato, y prestar dinero
apenas entrafiaba riesgo, las instituciones financieras comenzaron a prestar dinero de
manera significativa. El negocio de la titulizacion de préstamos hipotecarios permitio a

las instituciones bancarias un crecimiento nunca visto (Morris, 2009).

A partir de mediados de 2003, el mercado de los préstamos hipotecarios subprime en
Estados Unidos gand una importancia especial (Morris, 2009). Estas hipotecas se
concedian a deudores con dificultades para demostrar ingresos estables, lo que aumentaba
la probabilidad de impago y se asociaba con tasas de interés relativamente altas (Cuadro

Saez et al., 2010). El mercado de las hipotecas subprime experiment6 un crecimiento del



200% en los afios previos a la crisis, pasando de representar el 2% al 14% del total de las

hipotecas concedidas en 2007 (Cuadro Saez et al, 2010).

(Por qué crecio tanto el mercado de préstamos hipotecarios subprime en particular? El
hecho de que endeudarse fuera barato, y el riesgo de conceder préstamos fuera tan bajo
(debido a la titulizacion), hizo que las instituciones bancarias crecieran a base de originar
préstamos y venderlos a terceros a través de la titulizacion. Por ello, en el momento en el
que ya no quedaban prestatarios con un riesgo crediticio bajo, se incentivdé como politica
de los bancos la concesion de las hipotecas subprime (Morris, 2009) (ya que, recordemos,
la propia “Homeownership Policy” incentivaba que los consumidores con niveles de

renta mas bajos tuvieran acceso a métodos de financiacion).

Finalmente, es importante sefialar que, a través de la titulizacidn, los bancos originadores
de préstamos hipotecarios evitaban asumir la responsabilidad por un posible impago (es
decir, el riesgo de crédito). Sin embargo, se exploraran las implicaciones de este

fenomeno a lo largo de este estudio.

1.2. La desregulacion del sector financiero

Morris (2009) explica que, durante los afios comprendidos entre mediados de la década
de los setenta y mediados de la década de los ochenta, la economia estadounidense
atraveso una de las etapas mas dificiles a nivel econémico en su historia. Tanto los niveles
de desempleo como la inflacioén estaban en sus puntos algidos, combinados en lo que se
conoce como estanflacion. La estanflacion es una “combinacion de alta inflacion con una
economia estancada. Si bien la inflacion hace que los precios suban, la capacidad
adquisitiva desciende” (Santander, 2022). Esta estanflacion fue causada, entre otros
motivos, por la crisis del petroleo de los afios setenta (Santander, 2022) y el declive en la

industria estadounidense (Morris, 2009).

No obstante, las elecciones de 1980 supusieron un punto de inflexion con la llegada de
Ronald Reagan a la presidencia de los Estados Unidos (Morris, 2009), lo que dio paso a
una nueva era marcada por el neoliberalismo y la desregulacion. En primer lugar, en 1982
el gobierno de Reagan elimind la regulacion que prohibia a los bancos de depdsitos
invertir dichos depositos en operaciones de alto riesgo (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

(“BBVA™), 2017).



En segundo lugar, durante la Administracion Clinton, que se inici6 en 1992, se derog6 la
Ley Glass-Steagall, una de las leyes que aprobadas tras la Gran Depresion para establecer
limites a las entidades bancarias en el &mbito corporativo. Esta derogacion tuvo lugar en
1999, mediante la Ley Gramm-Leach-Bliley (Ferguson, 2010). A partir de entonces, se
permitieron grandes operaciones de fusiones y adquisiciones en el sector bancario
(Munevar, 2011), lo que provocé una concentracion en un reducido nimero de empresas
de gran tamaifio (BBVA, 2017). Ejemplo de ello fue Citigroup, resultado de la fusiéon entre
Travelers y CitiCorp (Ferguson, 2010).

Por otra parte, en el afio 2000, se aprobo la Ley de Modernizacion de Futuros (Commodity
Futures Modernization Act o “CFMA”), que eximia a la mayoria de los productos
derivados de ser objeto de regulacion (Jickling, 2002). Como consecuencia, el uso de la
innovacion financiera y derivados comenz6 a ser explotado significativamente a partir

dicho ano (Ferguson, 2010).

Todas estas medidas dirigidas a la desregulacion del sector financiero tendrian
posteriormente importantes consecuencias y jugarian un papel esencial en el estallido de
la crisis. A titulo de ejemplo, el hecho de que los derivados se encontraran fuera de
regulacién implico que las compafiias que negociaban con permutas de incumplimiento
financiero no tuvieran que dotar provision por ellas, lo que inevitablemente supuso su

insolvencia (Jickling, 2002).
2. LAS ENTIDADES TOO BIG TO FAIL
2.1. Concepto de Too Big To Fail en relacion con la crisis financiera de 2008

Uno de los elementos mas distintivos de la crisis de 2008 fue el hecho de que
determinadas instituciones financieras eran tan grandes y complejas que, al ver su
situacion financiera comprometida, la economia en su conjunto amenazd con colapsar.
Estas instituciones han recibido el nombre de “7oo Big To Fail” (“TBTF”). Barth y
Wihlborg (2016) definen las TBTF como un banco que generaria un riesgo inaceptable
para el sistema bancario e indirectamente también para la economia en general si este
fuera incapaz de hacer frente a sus obligaciones y entrara en quiebra, debido, entre otras
cosas, a las relaciones que mantienen con otros bancos, que pueden ser fuentes de

contagio.
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White (2014) por su parte, amplia esta definicion de las TBTF mads alla de los bancos.
Centrandose en el mercado estadounidense, las instituciones que durante la crisis de 2008

fueron consideradas TBTF en Estados Unidos, fueron:
(1) Banca Comercial: Citigroup

(i)  Banca de Inversion: Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch, Lehman

Brothers y Bear Stearns
(i11))  Empresas patrocinadas por el gobierno americano: Fannie Mae y Freddie Mac
(iv)  Compaiiia aseguradora: American International Group (“AIG”).

Ademas, White (2014) establece una serie de caracteristicas para identificar las TBTF
que se exponen a continuacion. En primer lugar, White (2014) hace referencia al tamafio
relativamente grande de estas entidades financieras. En segundo lugar, destaca el hecho
de que estas entidades se encuentran profundamente conectadas entre si, ya que son

muchas veces deudores y prestamistas entre ellas (White, 2014).

En tercer lugar, menciona que los activos de estas entidades suelen consistir en
instrumentos financieros (White, 2014), los cuales se caracterizan por su falta de
transparencia y de liquidez (ejemplo de ello los CDOs, asi como los propios préstamos
hipotecarios, que seran examinados en los siguientes apartados de este estudio). Ello
implica que: (i) su valoracion resulta muy complicada, y (i1) resulta muy dificil venderlos
rapidamente a no ser que sea a través de una rebaja sustancial de su precio (falta de

liquidez de los activos) (White, 2014).

Es decir, que estas entidades se caracterizan por contar con lo que se conoce como “riesgo
de liquidez”. Aunque seré explicado en el apartado 4.2 del presente capitulo, el riesgo de
liquidez supone que entidad no pueda convertir sus activos en liquidos facilmente para
corresponder a sus obligaciones de pago, o por lo menos no pueda hacerlo sin perjudicar

el precio de los activos (Ortuiio, 2010).

En cuarto lugar, las TBTF se caracterizaban por estar infracapitalizadas, asi como por su
elevado nivel de deuda a corto plazo, debido a los bajos requisitos de capitalizacion
existentes en aquel momento (White, 2014). Dicha infracapitalizacién implicaba que, si

al vencer su deuda, no contaban con la liquidez necesaria para hacer frente a esta (lo cual

11



solia suceder puesto que sus activos eran poco liquidos), dichos bancos no contarian con

el respaldo de un capital social fuerte que pudiera hacer frente a esas deudas.

Otra caracteristica importante de estas compaiiias financieras es la composicion de su
balance. Por un lado, sus activos se caracterizaban por ser a largo plazo (préstamos y
créditos concedidos a cliente a largo plazo), mientras que su pasivo solia ser a corto plazo
(depositos y préstamos interbancarios) (White, 2014). Por ello, corrian el riesgo de que,
una vez vencidas sus obligaciones a corto plazo, no contaran con los recursos necesarios

para atender a los pagos que debieran hacer.
2.1.1. El panico bancario y las TBTF

El panico bancario es un fenomeno que se produce cuando existe el temor de que una
institucion financiera no pueda cumplir con sus pagos (Diamond y Dybvig, 1983). En el
pénico bancario, los acreedores se apresuran a retirar sus fondos o reclamar sus derechos
de crédito, ya que perciben que el banco esta cerca de la insolvencia (Diamond y Dybvig,

1983).

El motivo por el que acuden todos de manera tan brusca, es que una vez llegado a un
procedimiento de insolvencia (lo que se conoce comunmente como concurso de
acreedores), resulta mucho mas complicado cobrar la totalidad (sino alguna parte) de los
derechos de crédito (White, 2014). Este panico puede generar un efecto cascada y
contagio en el sistema financiero, lo cual es especialmente peligroso cuando se trata de
las TBTF, ya que su caida puede tener un impacto significativo en la estabilidad

econdmica en su conjunto.

Es precisamente este efecto cascada otro de los motivos que caracteriza a las TBTF, y
supone que su caida en los mercados sea especialmente peligrosa para la estabilidad de
la economia en su conjunto (motivo por el cual, como se explica en el siguiente apartado,
las TBTF son generadoras de riesgo sistémico). White (2014) explica los motivos por los

cuales, ante el panico financiero, este suele generar un efecto cascada.

En primer lugar, porque muchas instituciones financieras son a su vez acreedoras de otras
instituciones financieras, por lo que los acreedores de esta segunda institucion financiera

pueden también ver en riesgo el cobro de sus derechos de crédito.
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En segundo lugar, porque los acreedores de una institucion financiera que cuenta con las
mismas caracteristicas que una que ya es insolvente, pueden comenzar a temer que la
institucion financiera contra la que tienen un derecho de crédito vea comprometida su

solvencia, y por ello también comience el panico bancario en esta ultima (White, 2014).

Es necesario distinguir entre solvencia y liquidez. La solvencia es “la capacidad de un
agente economico para responder ante sus obligaciones financieras, es decir, su
capacidad para devolver las deudas que ha contraido o planea contraer” (BBVA, 2023:
s.p.). Por otro lado, la liquidez es la ‘facilidad que tiene un agente economico para
intercambiar su riqueza existente por bienes y servicios u otros activos” (Nikolaou, 2009:
10). Por lo tanto, una entidad financiera puede ser solvente, y, sin embargo, ser poco
liquida, en el sentido de que tiene activos para hacer frente a sus deudas, pero tendria una

gran dificultad para convertir dichos activos en liquidos.

En este sentido, cuando tiene lugar el panico bancario, los acreedores acttian bajo la
creencia de que una entidad es insolvente o lo serd proximamente (Roubini y Mihm,
2010). No obstante, puede que dicha entidad sea solvente, pero tenga poca liquidez.
Cuando tiene lugar el panico bancario, esta avalancha de los acreedores por cobrar crea
grandes problemas para las TBTF, ya que, como se ha explicado anteriormente, su activo
se caracteriza por ser poco liquido (White, 2014). Asi, al demandar sus acreedores cobrar
sus derechos de crédito, las entidades financieras no podran hacer frente a dichos pagos
de manera inmediata. Ante esta situacion, muchos se ven forzados a recurrir a los bancos
centrales para recibir liquidez, ya que los bancos centrales actlian como prestamistas de

ultimo recurso (Roubini y Mihm, 2010).

Sin embargo, todo este entramado suele causar una caida en picado en su valoracion, lo
que poco a poco termina causando precisamente aquello que los acreedores temian en un
principio: la insolvencia de la compatfiia (Roubini y Mihm, 2010). Evidentemente, cuando
nos encontramos con entidades financieras que tienen la consideracion de TBTF, el hecho
de que se produzca un efecto cascada y los acreedores de estas retiren todos sus fondos
y/o reclamen la devolucion de las inversiones que tengan con estas instituciones hace que

dichas entidades se vuelvan cada vez mas cercanas a la insolvencia.

En lo que respecta al efecto contagio, como las TBTF tienen un papel tan grande en la

economia, ya que prestan servicios a todos los agentes que en ella actian, la insolvencia
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de este tipo de compafiias tiene una alta probabilidad de propagarse en el resto de la

economia (White, 2014). Esto es lo que se conoce como el riesgo sistémico.

En resumen, las TBTF representaron un elemento caracteristico de la crisis de 2008. Estas
instituciones financieras, debido a su tamafio, interconexion, activos poco liquidos y
problemas de capitalizacion, generaron un riesgo sistémico que amenazaba la estabilidad
econdmica. El panico bancario y el efecto cascada agravaron atn mas la situacion, lo que

puso de manifiesto la importancia de abordar los riesgos asociados a las TBTF

2.2. El riesgo sistémico y las TBTF

El riesgo sistémico es el factor clave que explica la magnitud de la crisis desencadenada
por las instituciones financieras TBTF. Segun la definicion de Montagna et al., (2020: 9),
el riesgo sistémico se refiere a “la probabilidad de que ocurra un evento sistémico E, en
un momento t, condicionado a una informacion que caracteriza el estado del sistema

prexistente”.

The Economist (s.f.) define el riesgo sistémico como la posibilidad de que el colapso de

una institucion o grupo de instituciones dafie por completo el sistema financiero.

Schwarcz (2008: 198) por otro lado, proporciona una definicion adicional de riesgo

sistémico, describiéndolo como:

“(i) una perturbacion economica, como el fracaso de un mercado o de una institucion,
desencadene (por panico o de otro modo) el fracaso de una cadena de mercados o
instituciones o una cadena de pérdidas significativas para las instituciones financieras,
(ii) dando lugar a aumentos del coste del capital o a disminuciones de su disponibilidad,
a menudo evidenciadas por una volatilidad sustancial de los precios de los mercados

financieros.”

Tal y como afirma Schwarz (2008), la definicion de riesgo sistémico en si misma es muy
inconsistente en toda la literatura, y lo inico que tienen en comun todas las definiciones
que se da de ¢l, es que un acontecimiento desencadena una cadena de consecuencias

econdmicas negativas.

En resumen, el riesgo sistémico implica que el colapso de una entidad desencadene una
inestabilidad no solo en el sector financiero, sino en la economia en su conjunto. Debido

a su interconexion, tamaiio y relacion con todos los mercados, las TBTF representan una
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fuente de riesgo sistémico. Esto explica por qué el temor a la quiebra de una TBTF puede
generar panico bancario y, como se explicd en el apartado anterior, eventualmente

conducir a su quiebra.

En el caso de la crisis de 2008, el temor de que entidades tan grandes como Lehman
Brothers o Bearn Stearns colapsaran se fundamenté en el hecho de que existia una gran
incertidumbre acerca de si la economia estadounidense podria sobrevivir a dichas caidas.
No obstante, parece importante diferenciar, que, si bien las TBTF son una fuente de riesgo
sistémico, la crisis de 2008 no fue causada por el riesgo sistémico en si mismo. El riesgo
sistémico sirve para explicar por qué los gobiernos, ante la amenaza de la quiebra de

dichas compaiias, emprendieron politicas de rescates y ayudas al sector bancario.

Las razones por las cuales se desencadeno la crisis seran examinadas a continuacion, con
un especial énfasis en el manejo del riesgo en estas entidades, y los motivos por los cuales

dichas entidades asumian excesivos niveles de riesgo en sus operaciones.

Finalmente, es importante destacar preliminarmente el concepto de riesgo moral, el cual
esta relacionado con el hecho de que estas entidades, conscientes de su importancia en la
economia, podrian haber asumido riesgos bajo la expectativa de que el Estado las
rescataria en caso de insolvencia (Claassen, 2015). El riesgo moral es un problema
ampliamente estudiado en la economia, especialmente en el sector de los seguros. Este
tema serd analizado, junto con otros aspectos relevantes, en la correspondiente seccion de

este trabajo.

En conclusion, el riesgo sistémico fue un factor determinante de la crisis financiera de
2008, ya que las entidades TBTF representan una fuente de riesgo sistémico debido a su
tamafio, interconexion e impacto en multiples mercados. No obstante, la crisis de 2008
no fue directamente causada por el riesgo sistémico, pero este concepto sirve para explicar
las politicas de rescate implementadas por los gobiernos para evitar el colapso de las

entidades TBTF.
3. EL MERCADO DE LOS PRESTAMOS HIPOTECARIOS
3.1. Los préstamos hipotecarios: concepto

Un préstamo hipotecario es un contrato de préstamo mediante el cual un acreedor concede

a un deudor una cantidad de dinero a un tipo de interés fijo, variable, o una mezcla de
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ambos, y la obligacion de repago del préstamo estd garantizada con una hipoteca (Cuadro
Saez et al., 2010). La hipoteca es un derecho real de garantia que recae sobre un bien
inmueble, y que, en caso de incumplir la obligacion que esta garantizando, se procede a
ejecutar por medio de los mecanismos que prevé cada ordenamiento juridico y asi
recobrar el dinero prestado (Garcia Pérez, 2021a). El régimen en cuanto a hipotecas es
muy variado en el derecho comparado, por lo que tan solo haremos una precision al

respecto de la ejecucion de la hipoteca.

Por un lado, determinados ordenamientos como el estadounidense permiten que el
acreedor se apropie directamente del bien inmueble que constituye la hipoteca como
método de pago. Por otro lado, ordenamientos como el espafiol prohiben explicitamente
este método, conocido como “pacto comisorio”, por lo que, para ejecutar dicha garantia,
serd necesario acudir a otros procedimientos tales como la subasta publica (Garcia Pérez,

2021b).

3.2. La clasificacion de los préstamos hipotecarios y las hipotecas subprime

En el mercado de los préstamos hipotecarios, existen distintos tipos de hipotecas que
pueden ser concedidas en funcion de las siguientes cuestiones: ‘“caracteristicas
crediticias del prestatario, el volumen de crédito concedido y el caracter —fijo o

variable— del tipo de interés de la hipoteca” (Cuadro Saez et al., 2010: 91).

En particular, en lo que se refiere a las caracteristicas crediticias del prestatario, en
funcion del riesgo que este entrafie, podemos distinguir entre hipotecas prime, Alt-A, y
subprime. Tal y como explican Cuadro Saez et al., (2010) las hipotecas prime son aquellas
que se conceden a prestatarios que cuentan con una fuente de ingresos estable, y poco
riesgo crediticio. En un nivel intermedio, las hipotecas 4lt-4 o near prime, y finalmente,
las hipotecas subprime son aquellas que se conceden a prestatarios que no son capaces de
probar una fuente de ingresos estable, y que cuentan con un riesgo crediticio muy alto
(Cuadro Saez et al., 2010). En particular, en los afios previos a la crisis de 2008,
comenzaron a tomar popularidad los conocidos como préstamos NINJA (no income, no
job, no assets) (Morris, 2009). Al contar los prestatarios con un riesgo crediticio muy alto,
las hipotecas subprime suelen llevar asociados tipos de interés muy altos. (Cuadro Saez

et al, 2010).
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4. LA TITULIZACION
4.1. ;Qué es la titulizacion?

La titulizacion es un proceso que transforma activos poco liquidos que constan en el
balance de una entidad en instrumentos liquidos y negociables (Pérez & Catarineu, 2008)

que son adquiridos por inversores.

Tal y como lo define Pifiel Lopez (2010: 37), es un proceso mediante el cual “se sacan
del balance una serie de activos, que se venden a terceros desapareciendo dichos activos

del balance de la entidad de crédito”.

Aunque dicha actividad la pueda llevar a cabo cualquier tipo de empresa, es un proceso
muy popular en las entidades financieras, ya que cuentan con derechos de crédito que,
debido a los plazos de vencimiento, son poco liquidos. Tal y como se comentaba en el
apartado 2.1 del presente capitulo, en el caso de las TBTF, estas se caracterizaban por
tener entre sus activos productos que eran poco liquidos, como es el caso de los préstamos
hipotecarios. Estos son poco liquidos debido a que, los préstamos hipotecarios suelen ser
concedidos por plazos superiores a un afio y normalmente en torno a 20 afios (Ferguson,
2010), por lo que los prestamistas no podran exigir el cobro de dichos derechos de crédito

hasta pasado aquel plazo.

Asimismo, para poder seguir generando fondos que permitan a las instituciones bancarias
conceder mas financiacion, la titulizacion es un vehiculo excelente para poder transformar
todos sus activos en fondos de manera mas rapida (Pérez & Catarineu, 2008). De esta
manera, las instituciones financieras utilizan la titulizacidén como una manera de eliminar
el riesgo de liquidez y de crédito asociado con los derechos de crédito de su balance, y

poder seguir continuando con su actividad de financiacion.
4.2. ;Por qué se tituliza?

Existen varios motivos que justifican la titulizaciéon de activos. Partiendo de la
descripcion que elaboran Pérez y Catarineu (2008), se procede a explicar brevemente por
qué a las entidades financieras les puede ser muy beneficioso titulizar sus activos en

balance.
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En primer lugar, el hecho de que las titulizaciones de activo permiten, siempre y cuando
se cumplan ciertos requisitos, dar de baja los activos titulizados en el balance, y por tanto
no tener que dotar provision alguna por ellos (Pérez & Catarineu, 2008). En segundo
lugar, las entidades de crédito solian acudir a la titulizaciéon para reducir los

requerimientos minimos de capital (Pérez & Catarineu, 2008).

En tercer lugar, Pérez y Catarineu (2008), afirman que la titulizacion permite transferir el
riesgo de crédito, es decir, la incertidumbre acerca de si la parte deudora cumpliré con su
obligacion financiera (Connor et al., 2010). De esta forma, quien pasa a tener el riesgo de

crédito son, en ultima instancia, los inversores.

En tltimo lugar, la titulizacion, de acuerdo con Pérez y Catarineu (2008) permite reducir
considerablemente el riesgo de liquidez de una entidad financiera. La liquidez, es, tal y
como se ha explicado en el apartado 2.1.1 del presente capitulo, la “facilidad que tiene
un agente economico para intercambiar su riqueza existente por bienes y servicios u

otros activos” (Nikolaou, 2009: 10).

Por otro lado, el riesgo de liquidez ocurre cuando una entidad no puede convertir sus
activos en liquidos facilmente para corresponder a sus obligaciones de pago, o por lo
menos no puede hacerlo sin perjudicar el precio de los activos (Ortuiio, 2010). En el caso
de las entidades financieras, y en particular, de las TBTF, su actividad implica un gran
riesgo de liquidez, tal y como ha sido explicado en el apartado 2 de este capitulo. Para

ello debemos fijarnos en el balance de una entidad bancaria.

La mayoria de su activo se compone por derechos de crédito derivados de la concesion
de préstamos y créditos con plazos de vencimiento a corto, medio y largo plazo (White,
2014). Por otro lado, el pasivo del balance de una entidad bancaria lo conforma, entre
otros, los préstamos interbancarios que haya recibido, asi como los depositos de los
clientes del banco (Hull, 2003). En este sentido, para responder a sus obligaciones con
sus acreedores, el banco necesita cobrar los derechos de crédito. No obstante, debido a
que estos derechos de crédito derivados de la concesion de préstamos y créditos tienen
una liquidez baja, el riesgo de liquidez aumenta (Roubini y Mihm, 2010). Asi, podria
darse el caso en el que no puedan cumplir con sus obligaciones financieras, no por falta

de fondos, sino por falta de fondos liquidos.
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En este sentido, la titulizacidon elimina este riesgo de liquidez, puesto que, al transferir los
derechos de crédito, las entidades financieras consiguen tener activos liquidos con los que
hacer frente a estas obligaciones, y sin necesidad de endeudarse mas aun a través de

depositos y préstamos interbancarios (Roubini y Mihm, 2010).

4.3. ;Qué activos pueden titulizarse?

En general, cualquier derecho de crédito puede titulizarse, tanto presente como futuro
(Pérez & Catarineu, 2008). No obstante, los activos que pueden ser objeto de titulizacion
en cada ordenamiento dependen de la legislacién de cada pais. En particular, en Espaiia
la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial, regula en su

articulo 16 los activos que pueden titulizarse, precisando que podran titulizarse:

“1. Podran incorporarse al activo de un fondo de titulizacion los activos que pertenezcan

a alguna de las categorias siguientes:

a) Derechos de crédito que figuren en el activo del cedente. Se entenderan incluidas en
esta letra las participaciones hipotecarias que correspondan a préstamos que reunan los
requisitos establecidos en la seccion segunda de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de
regulacion del mercado hipotecario, asi como los certificados de transmision de

hipoteca. [...]

b) Derechos de crédito futuros que constituyan ingresos o cobros de magnitud conocida
o estimada, y cuya transmision se formalice contractualmente de modo que quede

probada de forma inequivoca y fehaciente, la cesion de la titularidad [...] .

Como se explica en el apartado 4.6 de este capitulo, tienen especial relevancia en el
contexto de la titulizacion los derechos de crédito derivados de los préstamos garantizados
con hipoteca. Dichos préstamos, en particular en el contexto de la crisis de las hipotecas
subprime de 2008, se titularizaron en lo que se empez6 a conocer como Obligaciones
Garantizadas por Hipotecas o Collateralised Mortgage Obligation (“CMOS”), y
posteriormente las Obligaciones Garantizadas por Deuda o Collateralised Debt

Obligation o (“CDOs”), cuyo funcionamiento sera explicado en los apartados siguientes.
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4.4. Proceso de titulizacion

Podemos dividir el proceso de titulizacién en dos grandes etapas: (1) la de venta o cesion
de los derechos de crédito (2) y la de transformacion de dichos derechos de crédito en

titulos negociables.
1. Venta o cesion de los derechos de crédito

En la primera fase del proceso de titulizacion, la entidad titular de los derechos de crédito
transfiere o cede dichos derechos a otra entidad. La entidad titular de los derechos de
crédito recibe el nombre de “originadora”, que Pérez y Catarineu describen como aquella

que (2008: 91):

“Mantenia en balance los activos que se venderdn al vehiculo especial de titulizacion o
cuyo riesgo se transferird mediante la titulizacion. Puede haber originado ella misma
dichos activos (llevo a cabo la operacion financiera que dio lugar al nacimiento del
activo) o haberlos adquirido a terceros. Por ejemplo, en el caso de una titulizacion de
préstamos hipotecarios realizada por una entidad de crédito, el originador seria dicha

entidad de crédito.”

La operacion mediante la cual se suelen transferir estos derechos de crédito se denomina
cesion de créditos. La cesion de créditos es una figura juridica, que, en el caso del
ordenamiento juridico espafiol, se encuentra regulada por los articulos 1526 y ss. del
Cdédigo Civil (“CC”). Sin entrar en gran detalle en torno ella, la cesion de créditos implica
que la entidad o persona que ostentaba la condicion de acreedora le cede a otra esa

posicidn, ya sea de manera gratuita u onerosa. Cabe dar unas notas al respecto:

En primer lugar, de acuerdo con el articulo 1527 del CC, la cesion de créditos no requiere
la autorizacion del deudor cuya deuda se esté transfiriendo. No obstante, el pago que haga
el deudor al anterior acreedor antes de recibir la notificacion de la cesion de su deuda
tendra efectos liberatorios, por lo que siempre se suele notificar a éste de que su deuda ha

sido cedida a un tercero.

En segundo lugar, con caracter general y salvo pacto en contrario, el cedente — en este
caso, la entidad originadora — tan solo responde ante el cesionario (que estudiaremos a
continuacion), por la existencia y legitimidad del crédito, pero no responde por la

solvencia del deudor, de acuerdo con el articulo 1529 del CC. Es decir, que, si el deudor
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del derecho de crédito que se estd cediendo no paga su deuda, la entidad originadora no

respondera ante el cesionario por dicho incumplimiento.

(A quién se los transfiere? Estos derechos de crédito son transferidos generalmente a un
fondo de titulizacion, gestionado por una sociedad de proposito especial gestora de dicho
fondo, a la que se le suele dar el nombre de SPV (de sus siglas en inglés “Special Purpose
Vehicle”) (Hull, 2003). El fondo de titulizacion agrupa todos esos derechos de crédito
originados de préstamos individuales, y los convierte en titulos, generalmente bonos

(Schwarz, 2012).

2. Transformacion de los derechos de crédito en titulos negociables

Una vez el cesionario adquiere los derechos de crédito, los agrupa en el fondo de
titulizacion gestionado por la SPV. Dicho fondo lo que realiza es una agrupacion de todas
esas carteras de derechos de crédito, y crea los titulos o bonos asociados a una parte de

esos derechos de crédito (Schwarz, 2012).

Mediante la emision de bonos, el fondo titular de los derechos de crédito, si bien sigue
siendo el titular de aquellos, transfiere el riesgo de impago a los bonitas o inversores, que

adquieren dichos bonos.

Cuando los bonos son emitidos al mercado son adquiridos por inversores — que, suelen
ser cualificados. Los inversores cualificados, de acuerdo con la Comision Nacional del
Mercado de Valores (“CNMV”), entidades o personas que invierten en los mercados de
valores grandes cantidades, consiguiendo mejores condiciones que el resto de los
inversores (CNMYV, s.f.). Se consideran inversores cualificados: “(i) los inversores
institucionales (es decir, bancos y cajas, comparnias de seguros, sociedades gestoras de
fondos de inversion, entidades gestoras de planes de pensiones, fondos y sociedades de
inversion, entre otras; y (ii) las pequenias empresas y personas fisicas que, cumpliendo
determinados criterios, soliciten ser considerados inversores cualificados” (CNMV,

s.f.).

Estos bonos suelen ser estructurados por tramos (Hull, 2003): (i) un tramo sénior, que se
caracteriza por ser el tramo cuyos bonistas cobraran primero por lo que tiene menos
riesgo; (i1) un tramo mezzanine o subordinado, donde los bonitas cobraran después que

aquellos que ostenten bonos del tramo senior, (iii) y asi sucesivamente hasta un ultimo
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tramo, que estd compuesto por aquellos bonistas que asumiran las primeras pérdidas que
generen los impagos de los derechos de crédito, por lo que es el tramo con mayor riesgo

(Pérez & Catarineu, 2008).

De esta forma, la titulizacion crea una cadena de transmision del riesgo, en la que unos
derechos de crédito poco liquidos y que cuentan con el riesgo de crédito y de liquidez son
transferidos sucesivamente y transformados hasta que llegan a unos inversores, que, en

ultima instancia, asumen dichos riesgos.

Entidad originadora Vehiculo especial (SPV)
Acti Bonos
ctivos L
Cartera de Tramo sénior D
. D Inversores
Activos que Cartera de
d <:| Mezzanine
Se vende o activos
cede Pagos Primeras Pagos
pérdidas

Fuente: elaboracion propia, a partir del modelo de Pérez y Catarineu (2008)

4.5. Cuestiones problematicas en relacion con la titulizacion y su contribucion en

la toma de riesgos

La titulizacién fue el mecanismo que revoluciond completamente el modelo de banca
tradicional (Morris, 2009). En el pasado, los bancos que concedian préstamos
hipotecarios sopesaban el riesgo de los derechos de crédito que ostentaban debido a la
concesion de dichos préstamos. Es decir, dichos bancos concedian los préstamos, y cada
mes (o el tiempo pactado en el contrato), recobraban la parte proporcional de dicho
préstamo, hasta que hubiera transcurrido todo el periodo de duracion de la hipoteca, que

normalmente suele ser superior a 20 afos (Ferguson, 2010).

Por tanto, por un lado, tenian que esperar décadas para recobrar todo el dinero prestado,
y, por otro lado, asumian el riesgo de que los prestatarios no devolvieran sus préstamos.
En consecuencia, los bancos eran especialmente cuidadosos a la hora de elegir a quién

conceder préstamos hipotecarios, para evitar posibles impagos (Ferguson, 2010).
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- : Bancos
Propietarios Pagos comerciales
= mensuales _

Deudores > Prestamistas

Fuente: elaboracion propia a partir del modelo de Ferguson (2010)

No obstante, la titulizacion supuso una transmision del riesgo de impago de los créditos
de tal manera que los bancos originadores ya no asumian las pérdidas causadas por los
incumplimientos de las hipotecas (Hull, 2003), por lo que ya no “debian” ser tan

cuidadosos a la hora de elegir deudores (Ferguson, 2010).

Los bancos originadores cedian sus derechos de crédito, como ya se ha explicado, a
bancos de inversion. Estos a su vez combinaban dichos préstamos hipotecarios con otro
tipo de créditos y creaban los ya mencionados CDO (Obligaciones Garantizadas por
Deuda), que seran estudiados a continuacion (Ferguson, 2010). Los CDO que, en pocas
palabras, pueden ser asimilados a los bonos, eran adquiridos por inversores. De esta
forma, los pagos o impagos de las hipotecas por parte de los deudores eran asumidos por

los inversores en ultima instancia.

Como se puede observar, esta cadena creada por la titulizacion no solo facilitaba la cesion
de los derechos de crédito, sino que cedia simultdneamente el riesgo. Si bien este
instrumento de innovacion financiera fue muy util a la hora de conceder mas préstamos
hipotecarios (siguiendo la linea marcada por la Homeownership Policy), favoreciendo asi
la adquisicion de viviendas, también supuso que el sector financiero se volviera mucho
menos adverso al riesgo, por lo que sus actuaciones se volvieron menos cuidadosas

(Ferguson, 2010).

La idea es sencilla: cuando asumes las consecuencias de tus actuaciones, eres mas
cuidadoso, pero cuando otros las asumen por ti, ya no tienes incentivos para cuidar tu
conducta. Esto es lo que se conoce como riesgo moral, que sera estudiado en el 2 del

Capitulo II de este trabajo.

La titulizacién en cierta medida pudo haber creado un riesgo moral por parte tanto de la

banca comercial, que ya no asumia los impagos de sus deudores, como por parte de los
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bancos de inversion, que habian trasladado el riesgo a los inversores, y tan solo les
preocupaba la cantidad de CDO que vendian (Roubini y Mihm, 2010). En consecuencia,
no tenian incentivos para llevar a cabo un proceso de diligencia debida necesario para
asesorar el riesgo de las operaciones que estaban llevando a cabo (Roubini y Mihm,

2010).

Al actuar dichas entidades con riesgo moral, fueron mucho més temerarias, asumiendo
riesgos que no debian asumir. Ejemplo de ello es la concesion de hipotecas subprime de
manera indiscriminada. Finalmente, cuando dichas hipotecas fueron impagadas, se

desencadeno una de las mayores crisis de los ultimos siglos.

No obstante, tal y como indican Roubini y Mihm (2010), la titulizacion tan solo abrio la
puerta de lo que seria la crisis financiera de 2008, pero las dimensiones catastroficas de
la crisis, de acuerdo con aquellos, se debieron a cambios estructurales en los modelos de
gobernanza corporativa y en el sector financiero. Cambios y comportamientos que eran
tanto observables como posibles de detener, y, sin embargo, destaco una falta de accion

total por parte del gobierno americano y las autoridades competentes (Roubini y Mihm,

2010).

Finalmente, cabe indicar que, debido a las calificaciones que recibieron estos productos
financieros, los CDOs fueron adquiridos en gran parte por participantes en fondos de
pensiones, (recordemos, que no tienen consideracion de inversores cualificados) ya que
este tipo de fondos tan solo puede invertir en productos con ratings altos (Ferguson,
2010). Al tener una calificacion que no reflejaba la realidad del riesgo de las hipotecas
subprime, estos inversores, que estaban lejos de ser cualificados, invirtieron en productos
altamente complejos, asumiendo posteriormente las pérdidas generadas por los impagos

de las hipotecas (Roubini y Mihm, 2010).
4.6. La titulizacion de los préstamos hipotecarios: CMOs y CDOs

Una vez explicado el proceso estandar de titulizacion de activos, procedemos a explicar
en qué consiste la titulizacion de los préstamos hipotecarios en particular, y como se llevo
a cabo dicho proceso en los afios precedentes a la crisis de las hipotecas subprime de

2008.
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4.6.1. ;Quéesun CMO?

Los CDO provienen originalmente de los CMO u “Obligaciones Garantizadas por

Hipotecas”. Es necesario dar unas notas introductorias sobre su origen.

Los CMO fueron creados por primera vez en 1983 por Larry Fink, actual consejero
delegado de BlackRock (Morris, 2009). Tal y como se ha explicado en la titulizacion, la
creacion de un CMO consistia en transferir toda la cartera de derechos de crédito
derivados de los préstamos hipotecarios concedidos por entidades financieras (Pifiel
Lopez, 2010). Estos eran después divididos en tramos, y se emitian bonos con distintos

ratings en funcién de la calidad del préstamo hipotecario (Morris, 2009).

Tal y como explica Morris (2009), los bonos de cada tramo eran en un 70% bonos
calificados con un triple A, y recibian los primeros pagos de los préstamos hipotecarios,
a cambio de recibir un tipo de interés relativamente bajo. En un segundo tramo, se situaba
un 20% de las hipotecas que contaban con un riesgo de crédito mas alto, por lo que su
calificacion era peor, y a cambio pagaban un interés mas alto. Finalmente, un 10% de los
bonos pagaba un interés notablemente superior, pero tenian el mayor riesgo, por lo que

los inversores en estos titulos asumian las primeras pérdidas.

La aparicion de los CMO cambid por completo el mercado de los préstamos hipotecarios,
ya que permitia a los bancos y demas instituciones de crédito. Ello se debe a que
tradicionalmente, los bancos que concedian préstamos hipotecarios mantenian dichos
derechos de crédito, manejaban los pagos, y asumian los impagos, de acuerdo con el

modelo de “originar y mantener” (Roubini y Mihm, 2010).

No obstante, con la aparicion de los CMO, dichos bancos tan solo mantenian en su
balance los derechos de crédito hasta que tenian suficientes como para crear un CMO,
que era construido por los bancos de inversion a través de los vehiculos y procedimientos

explicados en el apartado 4.4 de este capitulo (Morris, 2009).
4.6.2. ;Qué esun CDO?

Los CDO, de manera muy similar a los CMO, derivan de la titulizacion de los créditos
hipotecarios. No obstante, la diferencia con los CMOs es que los CDOs eran el resultado
de combinar los préstamos hipotecarios con otros muchos tipos de créditos (Ferguson,

2010).
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Los CDO en particular fueron un vehiculo perfecto para las hipotecas subprime. Los
bancos originadores concedian hipotecas a deudores que no cumplian con unos requisitos
minimos que garantizaran los pagos, pero en cuanto habian concedido un numero
suficiente de estos préstamos los cedian a bancos de inversion para que crearan los CDOs.
Debido a la rapidez con la que estos préstamos hipotecarios eran cedidos, los bancos

originadores no asumian ningun tipo de riesgo (Roubini y Mihm, 2010).

Por otro lado, tal y como indica Ferguson, a los bancos de inversion les interesaba adquirir
los derechos de cobro sobre las hipotecas subprime, porque al tratarse de deudores mas

arriesgados, los tipos de interés sobre las hipotecas eran mayores.

Si bien eran productos con un gran riesgo, gracias a una compleja técnica de agrupacion
de los activos, los bancos de inversion consiguieron que estos CDO consiguieran
calificaciones AAA por las agencias de rating, lo cual hizo que fueran adquiridos por
inversores con un nivel de conocimiento insuficiente para comprender los productos que

estaban adquiriendo (Stiglitz, 2010).

5. EL MERCADO DE LOS DERIVADOS: CREDIT DEFAULT SWAPS O
PERMUTAS DE INCUNMPLIMIENTO CREDITICIO

5.1. CDS: concepto

5.1.1. Los derivados

Los derivados son instrumentos financieros cuyo valor (y, por ende, precio) deriva de la
evolucion del precio de un activo tangible y observable, denominado “activo subyacente”
(CNMV - Derivatives, s.f.). Esencialmente son contratos donde se pactan una transaccion
donde las condiciones econdmicas dependen de un activo concreto (que puede ser
cualquier tipo de activo, ya sean acciones, tipos de interés, contratos de préstamo, o

incluso activos fisicos como bienes inmuebles).

Una de las cuestiones que diferencia a los instrumentos derivados de otro tipo de
instrumentos financieros es el momento y la manera en la que tiene lugar el intercambio

del activo. Tal y como indica la CNMV (s.f.: 5):

“En las operaciones habituales de contado o spot, al igual que cuando vamos al

supermercado, el intercambio del producto por su precio se realiza en el momento del
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acuerdo. Sin embargo, un derivado es un pacto cuyos términos se fijan hoy pero, y aqui

esta la diferencia, la transaccion se hace en una fecha futura’.

Existen muchos tipos de productos derivados en funcién de la operacion en concreto que
se esté realizando y las facultades que se otorguen a las partes. Entre ellos destacan los
futuros (CNMV — Derivatives, s.t.), las opciones de compra o venta - lo que suele
conocerse como opciones put y opciones call — (Pedraz y Van Rixtel, 2021) y las

permutas o swaps (Santander, s.f.).

Los instrumentos derivados generalmente se utilizan para proteger a los inversores frente
a cambios que puedan poner en riesgo su inversion u operacion (ya sea cambios de tipos
de interés o la volatilidad de ciertos productos) (Santander, s.f.). Asimismo, permiten a
un inversor protegerse frente a variaciones en el precio de un activo subyacente cuando
son los titulares de dicho activo (Pedraz y Van Rixtel, 2021). De esta manera, los
derivados actuarian como un pseudo seguro, de tal manera que cubririan a los inversores

frente a distintos riesgos que pueden amenazar su inversion.

Por otro lado, los derivados dan la oportunidad a un inversor de tener exposicion frente a
un activo subyacente sin necesidad de adquirirlo directamente, por lo que suelen utilizarse

frecuentemente con fines especulativos (Pedraz y Van Rixtel, 2021).

Pongamos un ejemplo: un inversor puede adquirir un derivado — por ejemplo — una opcidon
de compra sobre un activo en particular. Esta opcion de compra le permite al inversor
tener el derecho a, llegado el momento pactado, decidir si quiere o no adquirir dicho

activo.

En la medida en la que el precio pactado en el contrato de opcidn sea menor al precio que
el activo tenga en la fecha en la que se pueda ejercitar la opcion, el inversor ganara dinero,
puesto que comprard el activo por un precio inferior a su valor de mercado, y
posteriormente podra venderlo al precio de mercado (Santander, s.f.). Estas apuestas
sobre el precio del activo subyacente son una manera de especular por medio de derivados

en el mercado.

5.1.2. Las permutas y los CDS

Dentro de los instrumentos derivados, son relevantes a efectos de este trabajo las permutas

o swaps. En el campo de los derivados, una permuta financiera o swap es un “instrumento
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derivado por el que dos partes acuerdan intercambiar dos corrientes de pagos en la
misma moneda [...] o diferentes monedas [...]. Dichas corrientes pueden ser ciertas o no
en el momento del acuerdo pero en todo caso en dicho acuerdo deben quedar
establecidas las bases sobre las que seran calculadas” (CNMV — Financial Glossary,

s.f.: s.p.).

A titulo de ejemplo, en los en las permutas de tipo de interés (“IRS” por sus siglas en
inglés), las contrapartes acuerdan que uno pague por un lado un tipo de interés fijo, y la
otra parte un tipo de interés variable, de tal forma que, en el momento de liquidacion del

derivado, se paga por diferencias (Hull, 2003)

Al igual que el resto de los derivados, los swaps pueden ser utilizados tanto con motivos
de cobertura de riesgo (riesgos de tipo de interés o riesgos crediticios), asi como con fines

especulativos (Ramirez, 2002).

Por otro lado, una permuta de incumplimiento crediticio o credit default swap (“CDS”)
es un producto derivado que pretende cubrir el riesgo de crédito para el caso en el que
una compafiia incumpla sus obligaciones (Hull, 2003). Los CDS son frecuentemente
utilizados a modo de contrato de seguros para proteger a los inversores de las posibles
pérdidas que el activo les pueda generar como consecuencia de un incumplimiento de la

contraparte (Morris, 2009).

Su funcionamiento es el siguiente: el comprador de un CDS paga una prima de manera
regular a una contraparte durante la vida del contrato o hasta que ocurra un evento de
crédito (Hull, 2003). La contraparte, que puede ser tanto una compaiiia aseguradora, como
una entidad financiera, se compromete a cambio, a cubrir las pérdidas que pueda sufrir el

comprador del CDS si tiene lugar el evento de incumplimiento pactado (Morris, 2009).

Otro aspecto muy importante por sefialar respecto de las permutas financieras es que estos
son productos que se negocian fuera de los mercados organizados, es decir, OTC (Over-
the-counter), por lo que se negocian de manera privada entre las partes (no en un mercado

regulado) y no tienen por qué estar estandarizados (Criado y Van Rixtel, 2008).
5.2. Los CDS y la crisis financiera

En los afios previos al estallido de la crisis, la principal comercializadora de los CDS era

la compaiiia de seguros AIG (Ferguson, 2010). Inicialmente, los CDS se empezaron a
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contratar por parte de los inversores en CDO, para cubrir el riesgo de crédito asociado a

ellos, funcionando como una poliza de seguros (Ferguson, 2010).

Los inversores en CDOs pagaban a AIG una prima pactada en el contrato, de tal forma
que si el inversor no recuperaba su inversion (ya sea porque la valoracion del CDO habia
caido, o porque los bancos de inversion no tenian fondos para pagar a los inversores),

AIG pagaria al inversor por dicha pérdida (Ferguson, 2010).

No obstante, como con cualquier producto derivado, los CDS empezaron a ser adquiridos
por terceros no titulares de un CDO a modo especulativo (Morris, 2009). Esto se debe a
que, precisamente para adquirir un derivado, no es necesario ser titular del activo
subyacente (en este caso el CDO). Tal y como indican Roubini y Mihm (2010), es como
si una persona contratara un seguro de incendios sobre un hogar que no es el suyo, de tal
forma que, si la casa se incendia, cobrarian al igual que el titular de la casa cuya casa se

ha incendiado.

En consecuencia, aquellos que adquieren dicho seguro, tendran un interés en que aquella
casa, que no les pertenece, se incendie. En otras palabras, aquellos que empezaron a
utilizar los CDS de manera especulativa, estaban apostando en contra de la valoracion de

los CDOs (Ferguson, 2010).

Precisamente, tal y como indica Ferguson (2010), estos CDS empezaron a ser adquiridos
por los mismos bancos de inversion que comercializaban los CDO. Es decir, aquellos que
comercializaban productos con un rating AAA a sus clientes, estaban a la vez apostando
que dichos productos iban a ir mal, por lo que especulaban en contra de su propio negocio,
y en contra de los intereses de sus propios clientes. A titulo de ejemplo, Goldman Sachs

lleg6 a tener 22 millones de dolares en CDS (Ferguson, 2010).

Conviene aqui recordar el hecho de que, los CDS formaban parte de los productos
derivados que, de acuerdo con la Ley de Modernizacion de Futuros estaban excluidos de
regulacion (Jickling, 2002). En consecuencia, AIG no tenia obligacion de dotar

provisiones por dichos contratos (Ferguson, 2010).

Adicionalmente, tal y como sucedié con los CDOs y las hipotecas subprime, AIG pagaba
a sus empleados importantes bonificaciones por cada CDS que vendian, por lo que los

empleados tenian grandes incentivos para vender estos productos (Ferguson, 2010). No
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obstante, al no tener que dotar provision alguna por estos productos, llegado el caso en el
que AIG tuviera que cumplir con todas sus obligaciones de pago bajo los CDS,
probablemente no contaria con la liquidez suficiente como para satisfacer a todos sus
acreedores (Ferguson, 2010). Ello nos lleva de nuevo al concepto de riesgo moral, que ha
sido introducido ya en lo que respecta a las politicas de incentivos de los bancos de
inversion y bancos de préstamos hipotecarios, y que serd estudiado en el siguiente

capitulo.

Finalmente, cabe decir que la mayoria de los autores no atribuyen a los CDS el papel
principal en la crisis financiera, entre los que cabe citar a Morris (2009) o Roubini y Mihm
(2010). No obstante, si que tuvieron un papel importante a la hora de multiplicar los
efectos de la crisis. Principalmente el hecho de que no estuvieran regulados llevo a un
uso desmesurado de los mismos, y una falta de control para el caso de que todos los CDS
tuvieran que ser pagados. El hecho de que se pudiera especular con ellos precisamente,
junto con la politica de incentivos de AIG, hizo que su comercializacion se extendiera

considerablemente.

Al no haber dotado provisiones por dichos CDS, cuando los CDO vieron su valoracion
caer en picado, AIG tuvo que pagar a todos los compradores de CDS, por lo que tuvo que
ser finalmente rescatada por el gobierno americano (Ferguson, 2010). Precisamente el
motivo por el que dicha aseguradora fue rescatada es el hecho de que, al ser una TBTF,

su caida suponia un riesgo sistémico para la economia en su conjunto.

CAPITULO II: EL RIESGO Y EL SECTOR FINANCIERO

1. LA ACTIVIDAD FINANCIERA Y LA TOMA DE RIESGOS

1.1. El exceso de riesgo como causa de la crisis: motivos y posibles explicaciones

Tal y como se ha explicado el sector financiero, especialmente en el contexto de las
TBTF, se asocia con el riesgo sistémico. Ello porque debido a la magnitud estas entidades
y lo interconectadas que estan entre si, implica grandes consecuencias para la economia

y los mercados en su conjunto.

Autores como Roubini y Mihm (2010) han cuestionado los motivos que llevaron a las
entidades TBTF a asumir acciones de alto riesgo, a pesar de la existencia del riesgo

sistémico. Se plantea la pregunta de por qué estas entidades, que desempefian un papel
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crucial en los mercados y la economia, llevaron a cabo acciones arriesgadas, como la
concesion masiva de hipotecas subprime o la comercializacion de CDS por parte de las

compaiiias aseguradoras sin ningun tipo de limite (Ferguson, 2010).

Una explicacion es que las entidades TBTF actuaban bajo la creencia de que, debido al
riesgo sistémico que representaban, los gobiernos no permitirian que entraran en
bancarrota (Roubini y Mihm, 2010; Morris, 2009). Por ello, actuaron con lo que se
denomina, riesgo moral. Adicionalmente, las politicas de incentivos adoptadas por estas
entidades, que se basaban en las operaciones que conseguian cerrar los agentes y
corredores, asi como otros intermediarios financieros tan solo contribuian a que estos
agentes actuaran de manera contraria a los intereses de dichas entidades financieras,

aumentando el riesgo de insolvencia (Rajan, 2005).

Otros argumentan que tanto los trabajadores de estas entidades como los consejos de
direccion de las TBTF no eran plenamente conscientes de la magnitud de sus acciones,
y, por ende, no eran capaces de predecir las consecuencias de sus actos. Por ello, no
actuaban necesariamente con riesgo moral (aunque pudiera ser una combinacién de
ambas), sino con una falta de comprension y excesiva confianza en el funcionamiento de

los mercados (Roubini y Mihm, 2010).

En este estudio, se pretende analizar el problema del riesgo moral como motivo de la
toma de riesgos excesivos y desencadenamiento de la crisis. Si bien es posible que la
actitud de los agentes del sector financiero en cuanto al riesgo fuera una combinacion de
ambos motivos, por razones de extension del trabajo, tan solo nos centraremos en el

problema del riesgo moral.

2. EL RIESGO MORAL, EL PROBLEMA DE LA AGENCIA Y LA INFORMACION
ASIMETRICA EN LA CRISIS FINANCIERA DE 2008

2.1. Marco teorico
2.1.1. Elriesgo moral

El riesgo moral es un concepto que se origino en la industria de los seguros (Grubel, 1971)
y que se refiere a la posibilidad de que, al tener un seguro o proteccion, el comportamiento

de los asegurados se altere («The Economisty, s.f.).
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Grubel (1971), lo define como el fenomeno por el cual las personas que se encuentran
aseguradas frente a un riesgo en concreto tienden a ser sujeto de dicho riesgo mas
frecuentemente en comparacion con una persona que no se encuentra asegurada frente a
dicho riesgo. Por otro lado, Roubini y Mihm (2010), sefialan que el riesgo moral es la
propension de una persona a tomar riesgos excesivos que normalmente evitaria, cuando

sabe que otra persona cargara con las consecuencias negativas o le rescatara de aquellas.

En definitiva, esta teoria argumenta que cuando una persona estd asegurada, se vuelve
mucho mas proclive al riesgo en comparacion con una persona que no cuenta con dicha

proteccion. Tomemos como ejemplo los seguros privados de salud.

Por ejemplo, A tiene un seguro de salud por el cual paga 5.000 € al afio y tiene cubiertas
todas las emergencias médicas. Como resultado, es probable que A actiie con menos
diligencia en lo que respecta a su salud, ya que sabe que, si necesita atencién médica, la
recibira de forma gratuita e ilimitada. Por otro lado, B no tiene un seguro de salud privado
y debe pagar cada visita médica que realice. Por lo tanto, B serd mas cuidadoso en su
comportamiento, ya que sabe que debe pagar directamente las visitas médicas. Aunque
puede ser mas econdmico para B no tener un seguro si solo visita al médico una vez al
afio por una enfermedad menor, en caso de requerir visitas frecuentes o enfrentar una
situacion grave, B estaria en desventaja en comparacién con A, quien tiene un seguro

contratado.

Sin embargo, el concepto de riesgo moral ha sido desarrollado mucho mas alla del sector
de los seguros. Desde una perspectiva econdomica, Paul Krugman (2009) define el riesgo
moral como cualquier situacion en la que una persona toma una decision que tiene mas o
menos riesgo, cuyo resultado positivo le beneficia a ¢él, mientras que, en caso de tener
consecuencias negativas, aquellas son asumidas por otra persona. El argumento del riesgo
moral explica que los agentes actuan bajo la creencia, correcta o no, de que existe algiin

garante de sus acciones, lo que los lleva a asumir riesgos excesivos (Partnoy, 2014).

En el sector financiero y bancario, el riesgo moral es muy frecuente en las relaciones de
agencia, donde existe un principal que encarga a un agente una tarea. El hecho de que
existan estas relaciones hace que resulte muy dificil prevenir la creacidon del riesgo moral,
ya que el agente puede verse incentivado a actuar en contra de los intereses del principal,

asumiendo mayores riesgos cuyas consecuencias negativas no asumira (Ross, 1973).
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Asimismo, la incertidumbre o falta de control sobre el comportamiento del agente, tal y

como indica Ross (1973), es un motivo que aumenta la creacion del riesgo moral.

Por ello procede explicar en qué consiste el problema de la agencia, asi como la teoria de

las relaciones con informacion asimeétrica.
2.1.2. El problema de la agencia

La teoria de la agencia, desarrollada entre otros por Stephen Ross en 1973, en su articulo
“The Economic Theory of Agency.: The Principal's Problem”, explica la relacion entre el
principal y el agente en el contexto de toma de decisiones. Ross establecio que la relacion
de agencia surge cuando “una parte, designada como agente, actua para o en nombre
de, o como representante de otra, designada principal, en un ambito de decision

concreto” (Ross, 1973: 134).

Tal y como apunta Shah Sunit (2015), la relacidén principal-agente esta compuesta por
dos actores: (1) por un lado, el principal, que es aquel que hace un encargo a una persona
bajo unos términos predefinidos; (ii) y, en segundo lugar, un agente que es quien ejecuta
dicho encargo en nombre del principal. En términos mas simples, existe agencia cuando

una persona encarga a otra una tarea en su nombre.
Roubini y Mihm (2010) describen el problema de la agencia de la siguiente manera:

“Piense, por ejemplo, en el problema del propietario de una tienda que tiene empleados
pendientes de las cajas registradoras. Se trata de un ejemplo muy bdsico del problema

principal-agente.

Obviamente, al duerio de la tienda le interesa que los empleados se comporten
honestamente y no se llenen los bolsillos. Pero el duerio de la tienda no es omnisciente;
no puede ver todo lo que pasa por debajo de él. Sufre lo que los economistas llaman el
problema de la informacion asimétrica, en el que el principal (el duerio de la tienda) sabe
menos que el agente (la cajera). El duerio de la tienda tiene que hacer que sus empleados

sirvan a sus intereses, y eso no es tarea facil ”.

Podemos ver codmo en la industria financiera existe una multitud de relaciones de agencia.
A modo ejemplificativo, se pueden nombrar las relaciones que existen entre los
empleados de los bancos y los accionistas de dichos bancos o la entidad en si misma

(Shah Sunit, 2015). También se da en el caso de las agencias aseguradoras que
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comercializaban los CDS y los empleados de dichas agencias (Ferguson, 2010).
Asimismo, existe una relacion de agencia entre los gestores de un fondo de inversion y

los inversores (Shah Sunit, 2015).

Finalmente, muchos autores también argumentan que existe una relacién de agencia entre
los Estados y las entidades financieras, en la medida en la que las entidades financieras
tienen una responsabilidad fiduciaria con la sociedad al ser una fuente de riesgo sistémico

(Shah Sunit, 2015).

En una relacion de agencia, el agente deberia actuar por y en beneficio del principal, que
es quien le ha encomendado la tarea. Por ello se dice que estas relaciones son de caracter
fiduciario (del latin fides, que significa confianza). El principal deposita su confianza en
otra persona, con la idea de que dicho representante actuara en beneficio de este. El
problema surge cuando dicha confianza se rompe, y el representante actia en contra de
los beneficios del principal. ;Por qué en determinadas situaciones se rompe el vinculo de

confianza entre el agente y el principal?

Cuando: (i) los intereses e incentivos del agente no coinciden con los del principal o se
contraponen; y (ii) el principal no puede controlar las actuaciones del agente (Shah Sunit,
2015), se crea un entorno en el cual el agente puede actuar en contra de los intereses del
principal. Asi, cuando el agente no soporte las consecuencias de sus actos, y a la vez tenga

incentivos para actuar en contra de los intereses del agente, existird un riesgo moral.

Es en este sentido esencial comprender que, para que se den este tipo de conflictos, debe
existir informacion asimétrica entre las partes a favor del agente, es decir, un desbalance
que crea una situacion de control por parte del agente (Roubini y Mihm, 2010). Si ambas
partes tuvieran la misma informacion acerca de su relacion, y el principal tuviera control
sobre las actuaciones del agente, no existirian escenarios en los que el agente tuviera la

oportunidad de ir en contra de los intereses del principal.

a. La informacion asimétrica

Para entender correctamente la quiebra de la confianza en la relacion de agencia, se debe
explicar qué es una relacion con informacion asimétrica. La teoria de la informacion

asimétrica fue enunciada por primera vez por George A. Akerlof (que posteriormente
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recibiria el premio nobel por dicha teoria), en su articulo publicado como “The Market

for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”.

En dicho articulo, Akerlof establece que existe informacion asimétrica cuando, en una
transaccion econdmica, una de las partes tiene mas informacion que la otra, creando una
situacion de desequilibrio (Akerlof, 1970). Para explicar esta idea, Akerlof utiliza el
ejemplo del mercado de compraventa de coches nuevos y de segunda mano, donde el
vendedor tiene mas informacion que el comprador acerca de la calidad del coche, que

puede ser uno bueno o un “limén” (Akerlof, 1970).

En la medida en la que el comprador no tenga manera de distinguir entre un buen coche
o un “limén”, el comprador no estard dispuesto a pagar el valor de un coche de buena
calidad, ya que nada le asegura que lo sea. De esta forma, el mercado termina ofreciendo
tan solo limones, puesto que los vendedores de coches de buena calidad no estan

dispuestos a vender por precios tan bajos (The Economist, 2023).

Si trasladamos este concepto a la teoria de la agencia, en la medida en la que el agente
tenga informacion que el principal desconoce acerca de aquella tarea que se le haya
encomendado, y siempre y cuando existan intereses contrapuestos, el agente puede
aprovechar dicha informacion en su favor y en detrimento del principal (Roubini y Mihm,
2010). Por tanto, esta falta o desequilibrio de informacion contribuye a que el agente actiie

con riesgo moral respecto de su principal

3. LA INFLUENCIA DEL RIESGO MORAL EN EL ESTALLIDO DE LA CRISIS
FINANCIERA DE 2008

3.1. Los empleados de las TBTF y el riesgo moral

En el sector bancario las situaciones de riesgo moral son frecuentes. Durante los afios
previos a la crisis de 2008, las politicas de remuneracion implementadas por las TBTF
(Rajan, 2005) incentivaron la aparicion de un riesgo moral por parte de sus empleados.
Roubini y Mihm (2010) explican que, en vez de pagar un salario fijo a los empleados, los
grandes bancos de inversion, banca comercial y compaiiias aseguradoras pagaban a

aquellos en funcion de sus resultados via los bonus anuales.

Bajo esta politica de remuneracion, los empleados hacian todo lo posible por maximizar

sus ingresos, y por ello cerraban el mayor nimero de transacciones posible, incluso si
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estas eran contrarias a los intereses de las entidades (Roubini y Mihm, 2010). La situacion
planteada a los empleados en el fondo era la siguiente: tenian la posibilidad de tener unos
grandes beneficios asumiendo unos niveles excesivos de riesgo, pero si estos se
materializaban, las consecuencias recaerian en las propias compafiias o en sus

propietarios (Ferguson, 2010).

A titulo de ejemplo, las politicas de remuneracion de los bancos de préstamos hipotecarios
compensaban a los empleados de los bancos por cada préstamo hipotecario subprime que
concedian. En consecuencia, los agentes de hipotecas hacian todo lo posible por conceder
dichas hipotecas, aun cuando los prestatarios tenian un riesgo de impago muy alto

(Ferguson, 2010).

De manera similar, un vendedor de CDOs era recompensado por la cantidad de CDOs
que conseguia vender, por lo que su incentivo era cerrar la maxima cantidad posible. En
cuanto a las agencias aseguradoras como AIG, llevaban a cabo una politica muy similar
basada en compensaciones de bonus a sus trabajadores por cada CDS negociado

(Ferguson, 2010).
3.2. La inmoralidad del riesgo moral

Esta discrepancia entre los incentivos de los intereses de los empleados y de las
compaiiias, generada por las politicas de remuneracion, y el consecuente riesgo moral que
cred, ha sido muchas veces catalogado por la literatura como una conducta inmoral
(Claassen, 2015). A pesar de ello, existen razones para pensar que este conflicto creado
para los trabajadores no necesariamente debe ser calificado como una actuacion moral o

inmoral (a pesar de la ironia del término “riesgo moral”).

Hale (2009), sostiene que el riesgo moral no debe ser abordado desde una perspectiva
moral. Argumenta que los seguros existen para permitir que la gente asuma mas riesgo
en su actuacion, y que por ello no hay nada inmoral en aumentar la exposicion al riesgo

cuando se cuenta con un seguro (Hale, 2009).

Por lo tanto, lo inmoral en la conducta de los empleados de las TBTF no seria el riesgo
moral en si mismo, (que tan solo es la tendencia asumir mas riesgos cuando uno esta

asegurado) sino el comportamiento de los empleados de las TBTF cuando actan a través
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de mentiras, defraudando la confianza de sus empleadores o en contra de los intereses de

sus clientes (Hale, 2009).

Por ello, lo que Hale plantea no es que se elimine el riesgo moral en si mismo, sino que
se controle a través de una politica de incentivos que promueva la alineacion de los
intereses de los empleados y las empresas (2009). Es decir, que, a través de las
condiciones de trabajo de los trabajadores, se deberia desincentivar, que no incentivado,

el riesgo moral.

Parece evidente que los empleados de las TBTF actuaron con un claro riesgo moral en
cuanto a su asuncion de riesgos, y que una vez colapsaron los mercados, el hecho de que
los empleados de estas entidades asumieran excesivos riesgos derivo en el colapso de

dichas entidades.

No obstante, muchos autores sefialan que el riesgo moral no es necesariamente causa
culpable del colapso de las entidades financieras por si mismo, sino que es un
comportamiento de los empleados como cualquier otro que debe ser modulado a través
de las politicas de incentivos, y una labor de supervision por parte de los managers,

accionistas y acreedores de las TBTF (Roubini y Mihm, 2010).

Bajo esta rubrica, el comportamiento de los empleados de las TBTF podria ser
moralmente reprochable cuando, actuando bajo la influencia del riesgo moral,
defraudaran a sus clientes, comercializaran productos cuya valoracion sabian que no
reflejaba la realidad, y ocultaran informacion a sus superiores para poder seguir actuando
como venian haciendo hasta el momento (Hale, 2009). Pero ello no es riesgo moral, sino

fraude.

Este argumento parece no obstante contener un fallo clave: en el caso del sector de
seguros, el asegurado y el asegurador entran voluntariamente en una relacion de seguro
(Claassen, 2015). Los términos son negociados entre ambos, y el asegurador asume que
esta protegiendo a su contraparte frente a un riesgo. Por ello el riesgo moral es un
elemento configurador de la relacion de seguro, ya que los asegurados acuden a las

aseguradoras para poder asumir mas riesgos.

Sin embargo, en el caso de los empleados de la TBTF y aquellos ante los que respondian,

la situacion no parece ser igual. En primer lugar, porque las entidades no accedian a
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asumir las consecuencias negativas de la toma de riesgo de sus empleados, precisamente
por el deber fiduciario que dichos empleados tienen respecto de su empleador (Claassen,
2015). Este deber fiduciario les insta a actuar en el mejor interés de su empresa, y no en

su beneficio propio.

Por otro lado, porque las TBTF, al no haber accedido a esta relacion de aseguramiento,
no tenian ningln poder de negociacion, al existir informacion asimétrica entre ellos. En
consecuencia, el riesgo moral aplicado a la crisis financiera de 2008, y en particular a la
conducta de los trabajadores de las TBTF, si podria ser causa culpable de la crisis. Es
decir, que, en esa especifica situacion, la toma excesiva de riesgos en base a la creencia
de que un tercero asumira las consecuencias negativas si resulta moralmente reprochable,

al hacerse en contra de los deberes fiduciarios que dichas personas tenian.

Finalmente, cabe preguntarse por qué, si las conductas de los empleados suponian riesgos
excesivos que serian asumidos por las compafiias para las que trabajaban, nadie con
capacidad de control sobre los empleados hizo nada para pararlo. Curiosamente, tanto los
accionistas, directores y acreedores de la compaiiia, actuaban a su vez con riesgo moral.

Esta cuestion sera analizada en el siguiente Capitulo III.

CAPITULO III: EL ESTADO COMO ASEGURADOR DEL SECTOR
BANCARIO

1. RIESGO MORAL Y EL ESTADO COMO ASEGURADOR DE LAS TBTF

En el capitulo anterior, se ha discutido como las politicas de remuneracion de los
empleados de las TBTF crearon incentivos para que aquellos asumieran excesivos riesgos
que ponian a su compaiiia en riesgo (Ferguson, 2010). El motivo por el que los asumian
era porque actuaban bajo riesgo moral: en caso de que los riesgos se materializaran en
pérdidas u otras consecuencias negativas, estas no serian soportadas por ellos, sino por

terceros.

(Quiénes serian estos terceros? Principalmente, cualquier persona que tuviera un derecho
sobre la compafiia. Ya sea un derecho de crédito (depositarios, bonistas y otros bancos
que actuaban como acreedores) o un derecho derivado de la titularidad de parte de la

compaiiia (los accionistas).
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Si esta excesiva toma de riesgos era contraria a los intereses de las TBTF, ;por qué ni los
accionistas ni los acreedores hicieron algo para alinear sus intereses y los de la compafiia

con los de los trabajadores?

Es decir, si existia un claro conflicto de interés por parte de los empleados, lo normal
hubiese sido que aquellos grupos que tienen en mente el interés de la compaiiia y que
tienen algin tipo de influencia sobre el comportamiento de los trabajadores, hubiera

tomado cartas en el asunto para evitar la excesiva toma de riesgos.

1.1. Accionistas, depositarios y el riesgo moral

Al contrario de lo que parece lo mas 16gico, los accionistas de estas TBTF incentivaron
en gran medida estos comportamientos (Roubini y Mihm, 2010). De nuevo, nos

encontramos ante el mismo problema que con los empleados de dichas compaiiias.

En realidad, los intereses de los accionistas y de los empleados no estaban desalineados.
Ambos tenian el mismo objetivo: maximizar sus beneficios individuales. A los
accionistas les interesaba la toma de riesgos excesiva por parte de los empleados, porque
en el fondo, si dichos riesgos resultaban en pérdidas, no se verian muy afectados por ellas

(Roubini, 2006).

Ello se debe a varios motivos. En primer lugar, porque en compaiiias tan grandes, lo
normal es que los accionistas tengan una participacion minima en el capital social de la
compaiiia (Roubini y Mihm, 2010). En consecuencia, si la apuesta de los trabajadores
resultaba fructifera, recibirian unos dividendos muy altos; pero si los empleados llevaban
pérdidas a los bancos, tampoco perderian mucho. De hecho, esperaban grandes

dividendos (Rajan, 2005). Arriesgaban el recibir un dividendo o no, pero no mucho mas.

En segundo lugar, porque el dinero con el que los trabajadores estaban haciendo aquellas
operaciones tan arriesgadas normalmente provenia de depositarios y otros acreedores
financieros que habian prestado dinero al banco. Realmente quien se arriesgaba a no

recuperar su dinero eran estos, y no los accionistas (Rajan et al., s.f.).

Todo esto nos lleva a la siguiente idea: los accionistas también actuaban bajo la influencia
del riesgo moral, porque ellos no soportarian los riesgos que asumian sus trabajadores

(Schwarcz, 2008).
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Mas alla del hecho de que la participacion de los accionistas en estas compaiias no era lo
suficientemente relevante como para que tuvieran un interés en controlar la actividad de
sus trabajadores, existia un incentivo mas para que se despreocuparan totalmente de los
resultados de estas operaciones: la creencia en que, en caso de insolvencia o falta de

liquidez, el Estado acudiria a rescatar a estas entidades.

Esta creencia se basa en el hecho de que, debido al riesgo sistémico que comportaban las
TBTF, los gobiernos no pueden dejar que dichas entidades quiebren sin dafar la economia
en su conjunto y, en ultima instancia a la sociedad (Claassen, 2015). Lo cierto es que,
durante la crisis de 2008, los gobiernos de practicamente todo el mundo intervinieron de

una forma u otra para salvar a estas entidades de la quiebra Stiglitz, 2010).

En Estados Unidos, a titulo de ejemplo el gobierno adquirié los activos toxicos de las
TBTF (Claassen, 2015). En Holanda, se nacionalizé uno de los grandes bancos del pais
(Claassen, 2015). En Espafia, se cred la Sociedad de Activos de la Restructuracion
Bancaria (“SAREB”), que adquiri6 los préstamos hipotecarios de los bancos (Sareb,

2023).

Asimismo, los bancos centrales en muchas ocasiones actiian como prestamista de ultimo
recurso (conocido por el término en inglés “lender of last resort”), de manera que, cuando
una entidad financiera necesita urgentemente fondos para hacer frente a sus obligaciones,
y ha agotado cualquier otra opcion, los bancos centrales acuden en su ayuda (European
Central Bank, 2022). Roubini y Mihm (2010), Claassen (2015) y Partnoy (2014), afirman
que las TBTF tenian esta confianza en que los bancos centrales acudirian a inyectar

capital de alguna manera u otra, y que esto fue lo que hizo que actuaran con riesgo moral.

Por otro lado, en lo que respecta a los depositos que formaban parte del pasivo de los
bancos, estos también se encontraban garantizados por un seguro de depositos (Roubini
y Mihm, 2010). Este provenia de la Corporacion Federal de Seguros de Depositos, que
se cred tras la Gran Depresion, para prevenir los efectos del panico bancario (es decir,
para prevenir que, por falta de liquidez, una instituciéon bancaria termine siendo

insolvente) (Roubini y Mihm, 2010).

Lo que aporta un fondo de garantia de depositos es la seguridad a los depositarios de una
institucion bancaria de que podran recuperar su dinero en el caso de que la entidad donde

lo tienen depositado declare la insolvencia (Roubini y Mihm, 2010). Si bien este tipo de
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garantias parecen necesarias para asegurar la estabilidad de la economia y evitar el panico
bancario (aunque se analizara la idoneidad de estas medidas en el siguiente apartado), la

contrapartida, de nuevo, es la creacion de riesgo moral.

En pocas palabras, a las TBTF, y en concreto, la banca comercial, si un banco asumia
riesgos excesivos con los depdsitos de sus clientes, en el fondo no le importaba
demasiado, porque estos depositos estaban en parte garantizados por dicho fondo. En
consecuencia, ni los depositarios ni el propio banco tiene ningun incentivo para frenar la

toma de riesgos (Roubini y Mihm, 2010).

Por lo tanto, existia una creencia generalizada de que, si la situacion empeoraba hasta un
punto critico, siempre existiria una figura que actuaria como prestamista, proveedor de
fondos o asegurador, concepto que se empez6 a denominar “Greenspan Put”, llamado asi
por Alan Greenspan, que dirigio la Reserva Federal desde 1987 hasta 2006 (Roubini y
Mihm, 2010). Todo ello llevo a que se actuara con una completa falta de preocupacion
ante las consecuencias que sus actuaciones podrian tener (Ferguson, 2010) (Roubini y

Mihm, 2010).

No obstante, si bien es cierto que tuvo lugar un rescate del sector bancario y financiero
en general por parte los gobiernos (Ferguson, 2010), es cuestionable que siquiera los
accionistas de las TBTF tuvieran el suficiente conocimiento de la situacion como para
imaginar que estas entidades tendrian que ser rescatadas. Asi, muchos achacan estos
comportamientos a una pura ignorancia respecto de las implicaciones que sus actos
tendrian (Roubini y Mihm, 2010). No obstante, este argumento no termina de encajar,
pues esta total falta de interés debe estar motivada por algo, que en este caso parece ser

la confianza — ya sea consciente o inconsciente — en que estas entidades no quebrarian.

En definitiva, parece que las propias instituciones TBTF y sus accionistas, estaban
influenciados por el riesgo moral en la medida en la que tampoco soportarian las pérdidas
y consecuencias negativas que la excesiva toma de riesgos supondria para la economia,
puesto que existia una gran confianza en que el Estado acudiria en su ayuda antes que
dejarlas caer. Si bien es cierto que, la falta de consciencia respecto de las consecuencias
que sus actos podrian tener pudo influir, dicho desinterés parece que proviene

precisamente, de la influencia del riesgo moral.
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1.2. El Estado como promotor de la crisis

Una de las cuestiones mas preocupantes acerca del desencadenamiento de la crisis

financiera de 2008 es el papel que el Gobierno Americano desempefo.

Ya se ha discutido en el Capitulo I de este trabajo como durante la década de los afios 90
y los 2000 se introdujeron politicas dirigidas a aumentar el numero de familias con una
casa en propiedad, asi como la desregulacion del sector bancario (Richardson, 2015)
(Ferguson, 2010). Este nuevo paradigma regulatorio promovidé (aunque no
necesariamente intencionadamente) en cierta medida las posteriores actuaciones por parte
de las entidades TBTF, que instauraron politicas de remuneracion que incentivaban la

excesiva toma de riesgos (Stiglitz, 2010).

La cuestion radica en el hecho de que, el Gobierno americano, al dejar que el sector
financiero estuviera practicamente desregulado, confiaba en que aquel se comportaria de
manera responsable y en caso de que hubiera desviaciones, el mercado las corregiria
(Stiglitz, 2010). No obstante, el abuso de la titulizacion y la ingenieria financiera, la
excesiva concesion de hipotecas subprime, las erroneas valoraciones de la calidad
crediticia de los CDOs, y las politicas de remuneracion dirigidas a maximizar beneficios,
pusieron de manifiesto la equivocacion que cometio el gobierno en depositar su confianza

en la responsabilidad y diligencia del sector bancario.

Aun asi, el papel del gobierno y la Reserva Federal Americana no quedé limitado tan solo
a una excesiva confianza en el sector financiero. A titulo de ejemplo, Alan Greenspan,
incentivo a los consumidores a que solicitaran hipotecas de tipo variable cuando era muy
posible que cometieran impago en su famoso discurso de 2004 (Stiglitz, 2010), y fue un

gran defensor de la desregulacion de los derivados (Stiglitz, 2010).

Asimismo, la actitud de los reguladores y supervisores se caracterizO por una gran
pasividad (Stiglitz, 2010) a la hora de controlar y supervisar la innovacion financiera y

los cambios en el sector financiero en los afios que precedieron la crisis.

A modo de conclusion, tal y como indica Stiglitz (2010), el gobierno americano, con sus
actuaciones regulatorias, fortalecio el sistema de las TBTF, empeoro6 los conflictos que el
riesgo moral suponia, contribuy¢ a la inflacion de los precios, y en general, cre6 una gran

desconfianza acerca del funcionamiento del sistema financiero.
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2. (TIENEN LOS ESTADOS LA RESPONSABILIDAD DE RESCATAR A LAS
TBTF?

2.1. Cuestiones problematicas en torno al papel del Estado y la creacion de riesgo

moral

Durante la crisis de 2008, el hecho de que las TBTF supusieran un riesgo sistémico derivo
en que los Estados tuvieran que intervenir a base de rescates para impedir su colapso
(Stiglitz, 2010). Esta intervencion se llevo a cabo de maneras muy diversas en funcion
del pais, tal y como se ha explicado en el apartado anterior (Claassen, 2015). El hecho de
que tuvieran lugar estos rescates para evitar el colapso de los bancos es una medida que
algunos autores critican, debido a que, bajo su punto de vista, tan solo incentiva que las
TBTF actiien con riesgo moral, porque demuestra que, en una situacion de dificultad, el

Estado les protegera (Morrison, 2011).

Tal y como se ha analizado en el apartado anterior, efectivamente, la creencia en que los
Estados rescatarian a estas entidades cre6 un riesgo moral, y, en consecuencia, asumieron

riesgos que, de no tener esta confianza, no habrian asumido.

Ante esta problematica, hay varias dudas que surgen al respecto ;Existe la manera de
asegurar a la economia frente a amenazas de riesgo sistémico provenientes del sector
financiero que no creen riesgo moral? E, independientemente del comportamiento de las
entidades financieras ;existe una responsabilidad por parte del sector publico de actuar

como garante ante estas amenazas? (Claassen, 2015).

En lo que respecta a las distintas politicas que pueden implementarse para regular el sector
financiero, algunas estas seran brevemente analizadas en el Capitulo IV de este trabajo.
A continuacion, el estudio se centrara en analizar si existe 0 no una responsabilidad u

obligacion de los Estados de actuar como asegurador del sector financiero.

2.2. Argumentos en contra del Estado garante del sector financiero: el riesgo

moral y la relacion de seguro

La principal diferencia entre una relacion de seguro que puede darse entre una compaiia
aseguradora y el asegurado, y la relacion de seguro que existe entre los Estados y las

compaiiias se encuentra en la voluntariedad (Claassen, 2015).
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El Estado no ha accedido explicitamente a asegurar a las compaiiias frente a amenazas de
insolvencia, por lo que no se puede admitir un esquema de seguro tan desequilibrado
(Claassen, 2015). Si bien es cierto que en el sector de los seguros el riesgo moral se ve
como una parte mas de la relacion de seguro, que debe ser controlada a través del

clausulado del contrato de seguro, en estos casos no es posible.

Asimismo, cuando el sector ptblico, ofrece garantias a través de la creacion del fondo de
depositos, entre otras medidas, es ¢l mismo creador del riesgo moral, y por tanto lo que
hace es incentivar a las entidades a que terminen desencadenando una crisis (Roubini y
Mihm, 2010). Ello podria llevar a pensar que, en la medida en la que no se provea al
sector privado de ningun tipo de colchon, este tipo de comportamientos ya no se darian,

puesto que no existiria riesgo moral.

El problema con estas posturas es, en primer lugar, que la eliminacion del riesgo moral
en la actuacion de estas entidades no garantiza que no vayan a colapsar por otros motivos.
Precisamente porque entrafian un riesgo sistémico — y, por tanto, su colapso acarrearia
consecuencias mucho mas graves para el resto de la economia — el Estado ofrece garantias
ante su insolvencia o iliquidez, sea cual sea el motivo que los haya llevado a esa situacion

(Claassen, 2015).

De manera similar, y tal y como se explica en el siguiente apartado, el hecho de que no
sea una relacion de seguro voluntaria por parte del Estado no es un argumento a en contra
del papel del Estado como asegurador ante el riesgo. Todo lo contrario, precisamente
demuestra que debido al riesgo que entranan las TBTF, los Estados no tienen eleccion:
deben intervenir y ayudar a estas compafiias para evitar consecuencias mas graves

(Claassen, 2015).
2.3. Argumentos a favor del Estado garante del sector financiero

2.3.1. Como la falta de intervencion a tiempo provoca la necesidad de una mayor

intervencion posterior: el caso de Lehman Brothers.

En primer lugar, tanto Stiglitz (2010) como Roubini y Mihm (2010) toman como ejemplo,
en lo que respecta a la falta de intervencion de los gobiernos para evitar la creacion de

riesgo moral, la caida de Lehman Brothers.
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En el caso de Lehman Brothers, su valoracion comenzo a caer en picado, pero debido a
la volatilidad de sus activos, el gobierno americano no quiso intervenir directamente para
evitar su declaracion de insolvencia (Maggio, 2018). Por ello, buscaron otras soluciones,
como la posible adquisicion de Lehman Brothers por parte del banco inglés Barclays

(Maggio, 2018).

Asimismo, Hank Paulson, secretario del Tesoro desde 2006 hasta 2009, hizo unas
declaraciones en las que neg6 rotundamente la posibilidad de que el Estado actuara como
salvavidas de las instituciones financieras (Maggio, 2018). Con estas declaraciones,
Paulson queria evitar crear la expectativa de que el gobierno americano rescataria a toda

la banca.

No obstante, dejar caer a Lehman Brothers en la bancarrota eventualmente agravo la
recesion econdmica que ya estaba ocurriendo. Ello debido a que, al ver como una de las
entidades mas importantes del sector financiero quebraba, cre6 una desconfianza absoluta
en los mercados, paralizando el mercado del crédito interbancario, entre otras cosas

(Roubini y Mihm, 2010).

Eventualmente, esto llevo a que el gobierno americano, que habia llevado una politica de
desintervencion durante las ultimas décadas, interviniera de manera insoélita en el sector
privado, llegando incluso, de facto, convertirse en duefio de muchas instituciones

financieras (Stiglitz, 2010).

Por tanto, la conclusién que se extrae del caso de Lehman Brothers, es que, existiera
riesgo moral o no en la actuacion de las entidades financieras, la intervencion a tiempo
hubiera resultado necesaria para evitar una mayor propagacion de las consecuencias de
la crisis (Stiglitz, 2010). El debate no parece estar en torno a si se debe intervenir o no,

sino a como y cuando se debe intervenir.

2.3.2. La responsabilidad moral del Estado con la sociedad

Para Claassen (2015), la justificacion de la intervencion estatal en materia de TBTF se
basa en un argumento principalmente ético o moral. Este defiende que los Estados tienen
la obligacion moral de rescatar a las TBTF como consecuencia del derecho de los
ciudadanos a un nivel de vida adecuado (articulo 25 de la Declaracién Universal de los

Derechos Humanos) (Claassen, 2015). Como los TBTF cumplen una funcion vital en la
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economia, los estados rescatan a dichas entidades porque tienen una responsabilidad con
sus ciudadanos y con la economia en su conjunto, pero no debemos confundir esto con la

idea de que los bancos tengan un derecho fundamental a ser rescatados (Claassen, 2015).
Por tanto, Claassen basa su justificacion en tres afirmaciones (2015: 531):

“(1) una economia que funcione bien es necesaria para defender el derecho de los
ciudadanos a un nivel de vida adecuado, (2) los bancos cumplen una funcion necesaria
(suministrar crédito) en una economia que funciona bien; (3) los rescates en situaciones de
quiebra sistémica del sistema financiero son necesarios para mantener la funcion vital de los

bancos y, por tanto, el buen funcionamiento de la economia”.

No obstante, en este trabajo se defiende este argumento sujeto a ciertos limites. En primer
lugar, que los rescates estaran justificados en la medida que sean la Unica posible
estrategia posible para prevenir o remediar un colapso economico. Cuando existan
alternativas a los rescates para evitar un colapso del sistema en su conjunto, entonces

aquellas medidas parecen ser preferibles a los rescates.

Asimismo, en la medida en la que dichas entidades no supongan un riesgo sistémico,
tampoco parece tener sentido una intervencion estatal (y menos cuando esta repercuta

directamente en los contribuyentes) (Claassen, 2015).

Finalmente, el hecho de que el Estado tenga una responsabilidad “moral” de asegurar a
las entidades que suponen un riesgo sistémico no implica que no puedan intentar calibrar
la relacion con ellas para evitar la creacion de un riesgo moral. En muchas ocasiones, los
gobiernos han acudido a una fuerte regulacion y supervision del sector financiero como
contraparte del colchon financiero que estos ofrecian (Roubini y Mihm, 2010). No
obstante, por motivos de extension de este trabajo, las implicaciones e idoneidad de la

regulacion tan solo seran analizadas brevemente en el Capitulo IV de este trabajo.
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CAPITULO IV: LECCIONES DE LA CRISIS DE 2008 EN EL CONTEXTO
ACTUAL

1. LA NECESIDAD DE REGULAR EL SECTOR FINANCIERO Y BANCARIO
TRAS LA CRISIS DE 2008

La crisis de 2008 puso de manifiesto como la desregulacion del sector financiero y la
creencia en que los mercados funcionarian por si solos de manera eficiente era incorrecta.
Por ello, tras una necesaria intervencion del sector publico para rescatar a las entidades
que se consideraron TBTF, comenz6 a trabajarse en una reforma en materia bancaria y

financiera que perseguia varios objetivos.

1.1. Proteccion de los inversores y clientes del sector bancario

La adquisicion de los CDO por parte de fondos de pensiones, asi como la concesion
indiscriminada de hipotecas subprime con tipos de interés variable dificiles de descifrar
puso de manifiesto como se estaban vendiendo productos financieros muy complejos a

personas con una falta de informacion suficiente como para adquirirlos (Lewis, 2013).

En consecuencia, participantes en fondos de pensiones invirtieron importantes sumas de
dinero en paquetes de CDOs (Ferguson, 2010), debido a que su valoracion era AAA,
cuando en realidad deberian haberse valorado como productos mucho mas arriesgados.
No obstante, debido a la ingenieria financiera que tuvo lugar, los bancos de inversion
consiguieron esas calificaciones. Por otro lado, los participantes en fondos de pensiones
tan solo tenian permitido que las inversiones se hicieran en productos de bajo riesgo, y
por ello se invirtié en los CDO. No obstante, al ser productos extremadamente complejos,
y debido a la falta de conocimiento suficiente de los inversores, estos no eran capaces de

ver el riesgo del producto en el que estaban invirtiendo (Ferguson, 2010).

En lo que respecta a los deudores de las hipotecas subprime, con caracter previo a la crisis
de 2008, no existia ninguna obligacion por parte de los bancos de asegurarse de que los

prestatarios comprendian el producto que estaban adquiriendo.

En consecuencia, quedod reflejada la necesidad de establecer unos claros limites a las
inversiones que los clientes podrian hacer en funcion de su conocimiento sobre el
funcionamiento de los mercados. De esta forma, en Europa se empez6 a aplicar el 3 de

enero de 2018 la Directiva MiFID Il (CNMV - MiFID II - MiFIR, s. f.), Directiva sobre
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Mercados de Instrumentos Financieros - que establece, entre otras medidas, la obligacion
de informar a todos los clientes acerca de los productos que van a adquirir, asi como
evaluar los conocimientos que posean, y en funcion de ello dejarles invertir en productos

mas o menos arriesgados (Ortiz, 2017).
1.2. Reformas en la regulacion y supervision financiera internacional

Tras el estallido de la crisis en 2008, las autoridades de todos los paises comprendieron
la necesidad de reformar el sistema financiero tanto a nivel nacional como internacional.
En el plano internacional, tal y como explica el Informe del Banco de Espafia sobre la
crisis financiera y Bancaria (Eguidazu Palacios, 2017), la reforma del sector financiero
que se pretendia llevar a cabo implicaba tanto una revision de la regulacion prudencial

bancaria, asi como medidas de rescate de los sistemas financieros.

En primer lugar, las autoridades internacionales llegaron a la conclusion de que era
necesario aumentar la coordinacion internacional en materia de regulacion y supervision
financiera, por lo que se crearon organismos dedicados exclusivamente a ello, entre los

que destaca el Consejo de Estabilidad Financiera, en 2009 (Eguidazu Palacios, 2017).

En segundo lugar, a través de la adopcion del Acuerdo de Basilea I1I en 2010, se buscod
mejorar la estabilidad de los bancos a nivel individual, sobre todo en vistas a tuvieran una
mayor resiliencia durante los periodos de tension (Eguidazu Palacios, 2017). El motivo
por el que se quiso hacer esto fue que, como se explicd en el Capitulo I de este trabajo,
las entidades no contaban con caricter general con un colchon frente a eventos

inesperados o de grandes magnitudes.

Por ello, una de las reformas introducidas por Basilea III fue un incremento en los
requerimientos de capital, en particular en instituciones que realizaran operaciones con
altos niveles de riesgos (Eguidazu Palacios, 2017). De manera similar, cabe apuntar que,
en Estados Unidos, con la aprobacién de la Ley Dodd Frank en 2010, estos requerimientos
de capital se incrementaron en funcidon del tamafio y la importancia sistémica de las

instituciones (Tarullo, 2019).

Otro de los problemas que puso de manifiesto la crisis de 2008 fue que los bancos, debido
a la estructura de sus operaciones, no contaban con la liquidez suficiente como para

atender a las demandas de todos sus acreedores en caso de panico bancario (White, 2014).
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Por ello, Basilea III también introdujo requerimientos de liquidez a través de la ratio de
cobertura de liquidez, que implica que los bancos deben tener suficientes activos liquidos
como para atender sus obligaciones a corto plazo en periodos de tension (Eguidazu

Palacios, 2017).

1.3. Prevencion de la creacion de riesgo moral: control de las politicas de

incentivos

Por otro lado, la codicia y avaricia en las actuaciones de los empleados de la banca fue
sefialada como la principal culpable del estallido de la crisis. No obstante, tal y como
afirma Stiglitz (2010), de poco sirve culpar estas actuaciones si no se analiza
posteriormente que motivo aquello. Tal y como se ha visto, los empleados de la banca
actuaron asi, porque tenian incentivos para hacerlo. En consecuencia, Stiglitz (2010)

propuso que lo que tenia que buscar el legislador es eliminar esos incentivos.

En Europa, la reforma en materia financiera intenté mejorar las practicas en materia de
remuneraciones en el sector bancario, de forma que hubiera una gestion mas prudente del
riesgo. Para ello, se busco que el Consejo de Administracion vigilara de manera
independiente las politicas de remuneracion, asi como buscar la transparencia en materia

de incentivos (Eguidazu Palacios, 2017).

2. EL MANEJO DEL RIESGO SISTEMICO

2.1. Medidas introducidas para controlar el riesgo sistémico

En este trabajo se ha analizado como durante la crisis se puso de manifiesto la necesidad
de prevenir y controlar el riesgo sistémico que generan ciertas entidades, debido a las
consecuencias que un evento sistémico puede tener en la economia en su conjunto

(Eguidazu Palacios, 2017).

El primer objetivo de todas las economias durante la crisis fue hacer que la sociedad no
perdiera la confianza en los mercados, o en caso de que ya se hubiera perdido, hacer que
la sociedad recuperara la confianza en los mercados (Maggio, 2018). Ello resulto
especialmente dificil puesto que, a pesar de que se llevaron a cabo rescates
multimillonarios, la valoracion de las empresas seguia cayendo en picado, los impagos
de las hipotecas seguian aumentando, y el mercado interbancario estaba completamente

paralizado (Maggio, 2018).
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Por ello, tuvo una especial importancia en el marco internacional el desarrollo de un
marco regulatorio particular para las entidades financieras de importancia sistémica. En
primer lugar, se empezaron a calificar a dichas entidades como tal, de manera que, si
cumplian una serie de requisitos, deberian cumplir una serie de requerimientos especiales

(Eguidazu Palacios, 2017)

Estos requerimientos se centraban en (i) su capacidad para absorber pérdidas; (ii) su

disolucion; y (ii1) recomendaciones en materia de supervision (Eguidazu Palacios, 2017).

Por otro lado, para tener una mayor capacidad de respuesta ante eventos sistémicos, se
cred el colchon de capital anticiclico y el colchon adicional para entidades de importancia

sistémica (Eguidazu Palacios, 2017).

2.2. Manejo del riesgo sistémico en la actualidad: hincapié en Espafia

La gestion de las amenazas de riesgo sistémico en la actualidad estd marcada por una
politica mucho mas prudencial y previsora que hace quince afos. Los eventos que
transcurrieron durante la crisis de 2008 hicieron saltar las alarmas de todos los Estados,
y desde aquel momento ha sido clave la supervision y monitorizaciéon constante de la
estabilidad financiera por parte de los Bancos Centrales y otros organismos supervisores

(Banco de Espafia, 2023).

El Informe de Estabilidad Financiera de la primavera de 2023 refleja como el Banco de
Espafia estd constantemente monitorizando las amenazas a la economia espafiola, entre
las que destacan actualmente la subida de los precios de la vivienda (Banco de Espafia,
2023). Asimismo, el Banco de Espana (2023) reconoce el hecho de que en el ultimo afio
se han sucedido tensiones en el sector bancario (como, por ejemplo, el problema de
liquidez de Silicon Valley Bank). No obstante, no aprecia sefiales de desequilibrios

sistémicos importante.

Esta labor de monitorizacion resulta un gran avance respecto del pasado, porque de esta
forma los Bancos Centrales, y en particular El Banco de Espafia, puede subir o bajar los
requerimientos de capital, y en particular, el colchon de capital anticiclico (que

actualmente se encuentra fijado en un minimo de 0%) (Banco de Espafia, 2023).

Por otro lado, también se aprecia una actitud mucho mas previsora por parte de los

reguladores, ya que intenta mantenerse al dia con los productos derivados de la
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innovacion tecnologica y financiera, y regularlos de manera que su uso sea responsable.
A titulo de ejemplo, se ha elaborado el Reglamento MiCA (Markets in Cripto Assets),
que es la propuesta de la Union Europea de regulacion de criptoactivos (BBVA, 2023b).

El desarrollo y uso de los criptoactivos en las finanzas parece tener cierta similitud con la
introduccion de los productos derivados que finalmente agravaron la crisis de 2008 de
manera sustancial. Por ello, parece que el regulador ha aprendido de sus errores, y prefiere
regular de manera eficiente estos productos mientras no haya conocimiento suficiente

acerca de su funcionamiento.

2.3. Reflexiones finales

Parece que el impacto y magnitud que tuvo la crisis financiera en los mercados y
economias de todo el mundo abrid la puerta para que comenzara una profunda reforma
del sector financiero. Esta nueva regulacion estd marcada por una gran prudencia a la

hora de gestionar los riesgos de las entidades financieras.

Por otro lado, destaca una actitud especialmente preventiva por parte de los supervisores
y reguladores en materia de riesgo sistémico, ya que buscan que las entidades financieras
tengan una mayor estabilidad y solidez por si mismas cuando se enfrenten a situaciones
de tension (Tarullo, 2019). No obstante, cabe plantearse si esta estricta regulacion, en
particular en materia de requerimientos de capital y dotaciéon de provisiones, estd

frenando de manera excesiva el crecimiento e innovacion en el sector financiero.

Finalmente, el regulador parece estar también buscando mecanismos de respuesta por
parte del sector publico ante eventos sistémicos que no impliquen que sean los
contribuyentes quienes estén financiando las operaciones de rescate del sector financiero

(Banco de Espafia, 2023).
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CONCLUSIONES

En este trabajo, se han examinado los motivos que desencadenaron la crisis financiera de
2008 desde varias perspectivas. En el Capitulo I, se han estudiado los distintos elementos

y productos financieros que rodearon el estallido de la crisis.

En primer lugar, se ha analizado la figura de las “Too Big To Fail” (TBTF), ya que su
inestabilidad financiera durante el estallido de la crisis amenaz6 la estabilidad de la
economia en su conjunto. Se ha explicado que, el motivo por el que esto sucedio es porque

las TBTF son entidades generadoras de riesgo sistémico.

Por ello, se ha analizado el concepto de riesgo sistémico en relacion con las TBTF, que
consiste en que el colapso de una entidad desencadene una inestabilidad no solo en el

sector financiero, sino en la economia en su conjunto.

En relacion con las hipotecas subprime, se ha pretendido dar una vision de su
funcionamiento, y una explicacion acerca de por qué, a pesar de entrafiar tanto riesgo, las
politicas de remuneracion de los bancos originadores de hipotecas incentivaban a sus

trabajadores a conceder el maximo nimero de hipotecas posible.

Por otro lado, en este trabajo también se ha analizado la relacién entre la innovacion
financiera y los peligros que esta conllevo en relacion con la crisis. Por un lado, el abuso
de la titulizacion, que era una herramienta concebida en un principio para transmitir el
riesgo de las entidades bancarias, llevo a la creacion de los CDO. Los CDO resultaron ser
productos muy complejos, compuestos por diversos paquetes de hipotecas subprime
(hipotecas con un alto riesgo crediticio) que, a pesar del riesgo que entramaban, se
calificaron como productos AAA, y por ello se veian por el mercado como una inversion
segura. Adicionalmente, se ha analizado como la titulizacion contribuy6 a crear un riesgo
moral por parte de los empleados de la banca comercial, ya que las entidades generadoras

de las hipotecas no asumian el riesgo de impago.

A continuacion, se ha estudiado el papel que los derivados, y en particular, que las
permutas de incumplimiento crediticio tuvieron a la hora de empeorar las consecuencias
de la crisis. De nuevo, si bien los derivados son instrumentos concebidos como

coberturas, estos empezaron a ser utilizados de manera especulativa, de forma que
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algunos inversores (incluidos los propios bancos que creaban las CDO), empezaron a

apostar contra el mercado hipotecario.

En el Capitulo II de este trabajo se ha hecho un estudio sobre los motivos que llevaron a
todos los agentes que participaron en la crisis a adoptar riesgos de manera excesiva. Se
ha argumentado que ello se debe a que todos estaban influenciados por el riesgo moral.
Este es el fendmeno por el cual, una persona tiende a asumir mas riesgos cuando sabe que

otra persona asumira las consecuencias negativas de sus actos.

Este ha sido uno de los puntos centrales del trabajo, puesto que generalmente se hacen
analisis sobre como los mercados comenzaron a fallar, y se culpabiliza a los empleados
del sector financiero de estas actuaciones, pero no suele llegarse a hacer un anélisis en
profundidad de por qué lo hicieron. Se ha argumentado que, a pesar de que generalmente
el riesgo moral no se ve como un problema ético, en el caso de la crisis financiera, el
grado de conexion entre las actuaciones poco éticas de los empleados y las instituciones

bancarias y el riesgo moral suponen que estas no puedan separarse.

A continuacién, el Capitulo III de este trabajo ha analizado el papel que el Estado
desempefido durante la crisis financiera. En primer lugar, cémo la creencia de que las
instituciones americanas rescatarian a las TBTF cre6 un riesgo moral en aquellas, que en
cierta medida causo la crisis. Por otro lado, se ha estudiado como la actitud excesivamente
permisiva y pasiva de las instituciones americanas — en particular, el Tesoro y la Reserva
Federal Americana — impidi6 tomar acciones para parar la recesion econdmica, e incluso

incentivo la actuacidon temeraria de las TBTF.

Asimismo, se ha pretendido abordar desde una perspectiva ética el problema del riesgo
moral y la gestion por parte de los Estados de dicho problema cuando se enfrentan a los
rescates. Se ha argumentado como, a pesar de que la creencia en que los gobiernos
rescatarian a las entidades financieras generaba un riesgo moral, los Estados tienen una

obligacidn ética de intervenir para evitar un colapso sistémico.

Finalmente, en el Capitulo IV se ha examinado el cambio que tuvo lugar en la regulacion
y la supervision del sector financiero con caracter posterior a la crisis. Principalmente
destaca una actitud mucho mas rigida y prudencial por parte de los reguladores, que

buscan especialmente controlar las amenazas de importancia sistémica. Estas medidas
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han ayudado a proporcionar estabilidad y robustez al sector financiero, pero se plantea la

duda acerca de si es posible que resulten excesivas.

En conclusion, este trabajo ha aportado una vision en profundidad sobre los distintos
elementos que dieron pie a la crisis financiera de 2008. En particular, se han analizado
distintos aspectos desde una perspectiva €tica que contribuyeron a la excesiva toma de
riesgos en el sector financiero, tales como el riesgo moral, y en particular, el papel de los

Estados a la hora de controlar éste.
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