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RESUMEN EJECUTIVO

El sector inmobiliario es un pilar fundamental en las economias nacionales. Su nivel de
actividad da indicios sobre el estado de la economia de un pais. “[...] la economia
inmobiliaria, por su habitualmente alta participacion en el producto y en el empleo, y por su
rol estratégico de articulacion entre el sector financiero y la economia real, es un factor
determinante y detonante de los ciclos de auge y recesion y de las crisis econémicas”
(Daher 2013, 48).

El presente trabajo describira los factores que llevaron a las crisis inmobiliarias en Estados
Unidos y Espafia en 2008 y en Argentina en el 2011. Se observara el impacto que tuvieron

en su pais y se concluira con las diferencias y posibles similitudes entre estas tres crisis.

En el CAPITULO 1 se encontraran con una introduccién y presentacion del tema. También

se detallaran los objetivos de estudio y la metodologia empleada.

En el CAPITULO 2 tendran acceso a distintos conceptos tedricos. Esto resultara

fundamental para comprender correctamente los proximos capitulos.

En el CAPITULO 3, 4 y 5 se desarrollaran los factores y consecuencias de la crisis
inmobiliaria estadounidense, espafiola y argentina, respectivamente. En los tres casos se
describira el mercado hipotecario; el contexto politico y la influencia del gobierno; el papel
de los agentes reguladores; el rol de la ambicién y los agentes calificadores de riesgo; y el

estallido de la crisis y su consecuencia.

En el CAPITULO 6, por Gltimo, se tendréa acceso a un estudio comparativo de las tres crisis
inmobiliarias estudiadas. Esta comparacion se presentard a modo de conclusion del trabajo,

como el objetivo general y final de la investigacion realizada.

Palabras claves: crisis inmobiliaria; mercado hipotecario; agentes reguladores; agentes

calificadores de riesgo; contexto politico.
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CAPITULO 1- INTRODUCCION

1.1. Problematica

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo describir, analizar y comparar las
crisis inmobiliarias que tuvieron lugar en Estados Unidos en 2008, en Espafia en el mismo
afio y en Argentina desde su inicio en 2011 hasta el 2015. En los tres casos el esfuerzo por
el acceso a la vivienda por parte de la poblacion tuvo un incremento importante como

consecuencia del aumento de los precios de las viviendas.

Un eje importante de comparacion es la presencia o ausencia de créditos otorgados por las
distintas entidades financieras en cada pais con sus respectivas influencias. Resulta de
fundamental importancia analizar como una crisis inmobiliaria puede afectar los cimientos
de la economia de un pais y como esta crisis se puede dar de distintas maneras segun el

contexto politico, economico, legal y territorial.

Para analizar la crisis inmobiliaria es necesario describir previamente el mercado de la
vivienda. Este escenario posee un gran impacto sobre la situacién econémica del pais vy,
bajo ciertas circunstancias, presenta un impacto a nivel internacional. El caso de Estados
Unidos desemboco en una crisis generalizada en el resto de los paises desarrollados, que
incluyé a Espafia. Estos dos casos presentaron un aumento del nivel de construccién en sus
indices previo al estallido de la “burbuja inmobiliaria”. Este aumento en la construccion
era, a grandes rasgos, consecuencia de un incremento en la demanda de viviendas por parte

de la poblacién y una politica econdémica laxa.

Un factor fundamental que llevo a la crisis en EEUU y que tuvo repercusiones en Espafia
fue la “hipoteca subprime”. Este tipo de hipotecas son consideras subprime por el riesgo
que implica a quien se la ha concedido, esto porque los beneficiarios de la hipoteca no
tienen los avales economicos que cualquier entidad financiera requiere y, por lo tanto, no
brindan seguridad de pago. Cuando el mercado se cayd quienes eran poseedores de
hipotecas poseian una vivienda cuyo valor real era inferior al de la hipoteca. Esta crisis

inmobiliaria condujo a una crisis nacional e internacional.



Sin embargo, en el caso argentino se puede decir, como primera aproximacion, que la
principal causa de la crisis inmobiliaria tiene como motor fundamental la restriccion
cambiaria producto de las medidas impuestas por el gobierno de Cristina Ferndndez de
Kirchner desde 2011. En un mercado acostumbrado a las transacciones en ddlares, las
crecientes trabas para conseguir la mencionada moneda disminuyeron el nivel de actividad

inmobiliaria en tanto los consumidores debian enfrentarse a este obstaculo.

Son variados los autores y conocedores de estas crisis inmobiliarias y de los conceptos que
se relacionan con ellas. Entre ellos se encuentran Antonio Daher, Juan Antonio Osorio,
Maria Teresa Sdnchez Martinez, Gonzalo Bernados Dominguez, Luis Campos Echeverria y
Emilio Ocampo. Ademas, constituyen una fuente de informacién relevante los escritos
emitidos por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), por el Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas de Argentina y por la CaAmara Inmobiliaria Argentina (CIA).
En cuanto al caso argentino, si bien no hay una gran cantidad de escritos al respecto por lo
reciente de la crisis, si hay numerosos reportes de la CIA, de reconocidos portales
inmobiliarios como Reporte Inmobiliario, notas periodisticas, comunicados de organismos

argentinos y valiosos testimonios que dan cuenta de la crisis inmobiliaria del pais.

Analizar el caso estadounidense, espafiol y argentino desde los momentos previos, hasta la
explosion de la crisis financiera y su posterior consecuencia nos permitira observar con
detenimiento las posibles similitudes y diferencias existentes entre estos tres casos. Los
factores comparativos nos ayudaran a vislumbrar la forma en que tuvieron lugar las
distintas crisis y la manera en que impactaron en la economia de sus paises y a nivel

internacional.
1.2. Preguntas de Investigacion

1.2.1. Pregunta Central

¢Cuales son las diferencias y similitudes, en caso de existir, entre las crisis inmobiliarias

sucedidas en Estados Unidos, Espafa y Argentina?



1.2.2. Subpreguntas

e ;Cuales fueron las causas y consecuencias de la crisis inmobiliaria de Estados
Unidos en el 2008?

e ;Cuales fueron las causas y consecuencias de la crisis inmobiliaria en Espafa
durante el 2008?

e (Cudles son las principales causas de la reciente crisis inmobiliaria argentina y
cOmo se caracteriza? ¢estabamos en presencia de una “burbuja inmobiliaria”?

e (Cudl fue el impacto de estas crisis en sus respectivos paises?
1.3. Objetivos

1.3.1. General

Exponer las crisis que se tuvieron lugar en Estados Unidos, Espafia y Argentina, para asi
concluir con una comparacién que muestre sus diferencias y posibles similitudes. Se
tomaran diversos ejes de comparacion, entre ellos, el mercado hipotecario y su marco

regulatorio, el rol del gobierno, de los agentes reguladores y sus consecuencias.
1.3.2. Especificos

e Presentar las circunstancias previas a la crisis que tuvieron lugar en Estados Unidos,
en Espafia y en Argentina, el estallido de la crisis y las consecuencias.

e Comparar las tres crisis en base a distintos ejes: el mercado hipotecario, el contexto
politico, los agentes reguladores, el papel de la ambicion y de los agentes
calificadores cuando aplique, y la situacion post estallido de la crisis.

e Analizar la posible aplicacion del concepto “burbuja inmobiliaria” en el caso

argentino.
1.4. Justificacion del tema

¢Por que estudiar la crisis inmobiliaria de Argentina, Estados Unidos y Espafia? El negocio
inmobiliario constituye un pilar de suma importancia en la economia de un pais. Como

sucedio en el caso de Estados Unidos y de Espafia, en Argentina, se observé una crisis



inmobiliaria, aunque de distinta magnitud, que aquejo no s6lo a los que ejercian profesiones

afines a este mercado sino a la poblacion en su conjunto.

Es a través de este tipo de crisis que se puede vislumbrar lo que sucede no sélo en el
mercado de la construccién sino en la economia del pais. Podria decirse que el sector
inmobiliario constituye un termometro de la situacion econdmica que atraviesa una nacion.
Asi, el real estate’ es una inversion que parece segura pero que por determinados factores
puede terminar perjudicando un sistema o volverse un privilegio de pocos dependiendo de

las circunstancias de cada region.

En consecuencia, estudiar y comparar estas crisis inmobiliarias permiten distinguir distintas
formas en las que la economia de un pais puede afectar al sector inmobiliario y, a su vez,
como una crisis en el sector inmobiliario puede afectar a la economia de un pais. Las
medidas que se tomaron, tanto de particulares como por parte del gobierno, resultaron

factores de suma importancia para el curso de estas crisis.

1.5. Metodologia de investigacion

El presente trabajo de investigacion corresponde a un tipo de estudio explicativo con una
parte exploratoria. En principio el estudio es explicativo ya que se busca explicar las causas
y consecuencias de las tres crisis inmobiliarias asi como también describir lo sucedido
durante las crisis. Por lo tanto, se intentara establecer relaciones entre las crisis en caso de
existir asi como marcar las diferencias existentes a partir del analisis de lo sucedido en
Estados Unidos y Espafia en el 2008 y en Argentina desde el 2011 en adelante. Por otro
lado, el trabajo tendra su parte exploratoria en tanto la crisis inmobiliaria que comenzé en
Argentina no presenta una gran cantidad de escritos al respecto, por lo cual, cierta
informacidn se obtendrad de reportes, testimonios e informes de distintos organismos y otra

se intentara analizar a partir de la informacion disponible.

Como ya se menciond, se utilizaran los escritos y publicaciones de distintos autores para el
analisis y la obtencion de informacion de las distintas crisis. Ademas, seran de gran

relevancia los escritos emitidos por el BCRA, el Ministerio de Economia y Finanzas

! Bienes inmobiliarios



Publicas de Argentina, la CIA y los testimonios de distintas autoridades del mercado
inmobiliario. Por lo tanto, la técnica de recoleccion de datos que se empleard sera
principalmente la revision documental en base a datos secundarios aunque también se

recurrird a datos primarios a través de la realizacion de una entrevista.



CAPITULO 2- MARCO TEORICO

Para poder abordar el presente trabajo primero es necesario realizar un repaso por aquellas
tematicas que permiten obtener un conocimiento general del contexto financiero y
econdmico de los paises bajo analisis, y especifico respecto del mercado inmobiliario y el
sector economico. A tal fin, se explicaran a continuacion una serie de conceptos que

resultan fundamentales.
2.1. ¢ Qué se entiende por burbuja inmobiliaria?

Segun Charles Kindleberger (1987) se entiende por el término “burbuja” un fuerte aumento
del precio de un activo —o conjunto de activos- en un proceso continuo con un incremento
inicial que genera expectativas de nuevos aumentos y de atraccion de compradores. Segin
este autor, el aumento viene seguido por un cambio completo de expectativas y una fuerte
disminucion de los precios, y generalmente termina transformandose en una severa crisis
financiera. De esta forma, se distinguen dos etapas, la primera en la cual los precios
aumentan como producto de las expectativas individuales, y una segunda etapa en la que

los precios disminuyen por el cambio en las actitudes de los inversores.

Como se establece en la Nota Técnica N°43 del Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas de la Republica Argentina (Cerrudo et al. 2011), la burbuja especulativa suele
contener distintas instancias. Entre ellas se encuentra un auge financiero- los precios
inmobiliarios aumentan-, una autovalidacién- eventos percibidos como favorables validan
esta expansion inicial-, una euforia en la cual la confianza da lugar a una expansion
sostenida, luego suele haber una acumulacion de evidencia negativa que lleva a la

desconfianza, y finalmente el estallido, dado por un hecho aleatorio que precipita la caida.
2.2. Hipotecas subprime

Cuando hablamos de hipotecas subprime, se hace referencia a hipotecas concedidas a
segmentos correspondientes a deudores de baja calidad y en consecuencia de alto riesgo. En
otras palabras, corresponde a hipotecas tomadas por familias de escaso o nulo historial
crediticio que poseen pocos ingresos, entre otras condiciones, que hacen que se encuentren

fuera de lo que la mayoria de las entidades bancarias aceptarian para otorgar una hipoteca.



El otorgamiento de este tipo de hipotecas fue comin en Estados Unidos y dicha proporcion
paso, como lo destaca Juan Antonio Osorio (2008), de un 9% en 2001 a un 40% en 2006.
El auge de estos préstamos subprime fue impulsado por practicas laxas de credito que
disminuian las exigencias para su otorgamiento y se presentaban accesibles para este

potencial segmento.
2.3. Titularizacién

La titularizacion se define como un procedimiento por el cual determinados activos no
liquidos - reales o financieros - son transformados en activos financieros liquidos para su
negociacion en el mercado de capitales. Como subraya Antonio Daher (2013), este
instrumento financiero tuvo sus comienzos en la década del 80’ y permitio transformar los
préstamos bancarios inmobiliarios en activos financieros que se podian negociar en los

distintos mercados.

La titularizacion surgié como un nuevo mecanismo para obtener recursos financieros por
parte de las empresas interesadas. Contablemente se registra como efectivo o ingreso
diferido y el costo financiero esta vinculado a la estructuracién de la emision pero no posee

costo de capital. Entre sus objetivos, se encuentran (Sanchez 2009):

e Trasladar recursos financieros de los inversionistas a aquellas compafiias e
instituciones demandantes de estos, en diferentes plazos, precios y condiciones.

e Servir de alternativa de inversion en el mercado de valores, siendo un mecanismo
con menor riesgo que otras inversiones en el mercado.

e Brindar una fuente de financiamiento menos onerosa, como puede ser un préstamo

bancario, sin que esto incremente el pasivo o el patrimonio.
2.4. Productos derivados

Segun la Comision Nacional del Mercado de Valores de Espafia los productos derivados
son instrumentos financieros cuyo valor deriva de la evolucion de los precios de otro
activo, el cual se denomina activo subyacente. Un derivado constituye un contrato a plazo
en el que se predeterminan los detalles del intercambio que se realizara en el futuro. Son

productos de riesgo elevado al tener en cuenta que estan sujetos al efecto de
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apalancamiento y que, por lo tanto, sus resultados pueden multiplicarse, tanto en forma
positiva como negativa. En la categoria de los productos derivados vinculados a la crisis
financiera de 2007 y 2008 se encuentran los Mortage Backed Securities (MBS), los
Collateralzed Debt Obligation (CDO) y los Credit Default Swaps (CDS). Cuando los
activos financieros que se adquieren son diversos y se agrupan con la finalidad de formar
un solo activo, se convierten en un portafolio. En teoria, cuando en un portafolio de activos

se van incluyendo cada vez mas activos, el riesgo del portafolio se reduce.

2.4.1 Mortage Backed Securities (MBS)

Los MBS son productos derivados que representan la propiedad de un titulo de deuda
hipotecaria emitida por una entidad financiera. De esta forma, un MBS es un titulo de renta
fija formado por distintas hipotecas. La mayoria de los MBS son emitidos por agencias
patrocinadas por el gobierno de Estados Unidos, como Fannie Mae o Freddie Mac. Estas
agencias se encargan de emitir el préstamo hipotecario a los clientes, para luego

titularizarlos al agruparlos y venderlos en el mercado financiero.
2.4.2. Collateralized Debt Obligation (CDO)

Un CDO es un producto derivado, es un tipo de titularizacion en la que un fondo comun de
préstamos o valores se diversifica en secciones respaldadas por los flujos de efectivo del
fondo comtin de activos. Hull (2008) lo define como “una manera de crear titulos con muy
diferentes caracteristicas de riesgo a partir de una cartera de instrumentos de deuda”. Asi,
los CDO se podian crear con bonos, hipotecas, MBS e incluso con otros CDO. Los
collateralized mortgage obligations (CMOSs) son un CDO pero formados solo por un tipo

de deuda: las hipotecas.
2.4.3. Credit Default Swaps (CDS)

Los CDS son otro tipo de instrumentos financieros originados para asegurar el riesgo de
crédito de los instrumentos arriba mencionados. En este contrato, el comprador se
compromete a pagar una prima estipulada a lo largo del tiempo y, a cambio, el vendedor se
compromete a cubrir parte o el total del crédito asegurado en caso de que no sea cancelado.

Estos CDS se volvieron un arma de especulacién a partir del cual, con el capital suficiente,
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se podia “apostar” en contra de la economia del pais al comprar estos CDS que les prometia
grandes sumas de dinero en caso de que las hipotecas subprime no puedan ser canceladas.
En otras palabras, este instrumento se volvid una forma de apostar en el que no

necesariamente el que lo compraba poseia en su cartera bonos o préstamos para asegurar.
2.5. Riesgo

Como establece el Banco BBVA, existen distintos tipos de riesgos, entre ellos se encuentra
el riesgo de crédito, el riesgo de liquidez y el riesgo de mercado. En primer lugar, se
encuentra el riesgo de crédito que se produce cuando una de las partes de un contrato
financiero no asume su obligacién de pago. En segundo lugar, existe el riesgo de liquidez
que tiene lugar cuando una de las partes contractuales tiene activos pero no posee la
liquidez suficiente con la que asumir sus obligaciones. Cuando una sociedad no puede
hacer frente a sus deudas a corto plazo ni vendiendo su activo corriente, dicha sociedad se
encuentra ante una situacion de iliquidez. Por dltimo, el riesgo de mercado es el que nos
encontramos en las operaciones enmarcadas en los mercados financieros. Dentro de este
tipo, se pueden distinguir otros tipos de riesgos que dependen de las condiciones de
mercado: el riesgo de tasas de interés, que hace referencia al riesgo de que los tipos de
interés suban o bajen en un momento no deseado, Yy el riesgo de mercado propiamente
dicho que se trata del riesgo de que se produzcan pérdidas en una cartera como
consecuencia de factores u operaciones de los que depende dicha cartera. En otras palabras,
se refiere a la probabilidad de ocurrencia de un evento que resulte en consecuencias

negativas para un inversor u organizacion.
2.6. Niveles de deudores

Aquellas personas que contraen una deuda con una institucion financiera pueden
clasificarse en tres tipos de deudores. El primer nivel de deudores lo constituyen los prime,
son aquellos clientes que representan un riesgo de crédito bajo ya que, entre otras
caracteristicas, poseen un trabajo estable y un historial de cumplimiento respecto de sus
deudas. El segundo nivel esta dado por los alt-A que tienen un riesgo de crédito superior a
los prime. Si bien estos clientes cuentan con un trabajo y siempre pagan sus deudas, a veces

lo hacen con retraso y su remuneracion no es muy alta en relacién con su posicion de
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deuda. EI ultimo nivel estd conformado por los deudores subprime, estos tienen un riesgo
de crédito muy alto y en condiciones normales no se convertirian en prestatarios ya que no

presentan los avales necesarios para ello.
2.7. Mercado Over The Counter

El mercado de derivados Over The Counter (OTC) esta conformado por aquellos derivados
gue se negocian y transan fuera de la Bolsa de Valores, de manera privada. Como establece
Ocampo, al no cotizar en la Bolsa, no existia un registro de los compradores y vendedores
de los instrumentos financieros con los cuales se innovo, los mismos se encontraban al
margen de las regulaciones (2009). Los contratos que se celebraban en este mercado se

realizaban entre un banco de inversién y un cliente o entre entidades financieras.

2.8. La Administracion Federal de Ingresos Publicos y la Unidad de Informacion

Financiera

La Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP) y la Unidad de Informacion
Financiera (UIF) son dos organismos que jugaron, en un distinto nivel, un importante rol en
la crisis inmobiliaria argentina. La Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP) es
un organismo autarquico, dependiente del Ministerio de Economia de argentina, que se
encarga de la percepcion, recaudacion y fiscalizacion de las rentas e impuestos nacionales.

A su vez, se encarga de regular las obligaciones y los derechos de los contribuyentes.

En cuanto a la UIF, la misma fue creada en abril del afio 2000, por la Ley N° 25.246, como
organismo descentralizado, bajo la 6rbita del Ministerio de Justicia y Derechos Humanos
de argentina. La UIF es la encargada del analisis, tratamiento y transmision de informacion
a los efectos de prevenir e impedir el lavado de activos y la financiacion del terrorismo. En

consecuencia, emite diversas directivas que los sujetos obligados deben cumplimentar.
2.9. Restriccion cambiaria

Las restricciones cambiarias tuvieron su inicio en Argentina el 28 de octubre de 2011 a
partir del comunicado “A” 5239 del Banco Central de la Reptblica Argentina. En el mismo

se cred el Programa de Consulta de Operaciones Cambiarias por medio del cual la AFIP
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pasoO a supervisar y autorizar las solicitudes de compra de divisas. Mediante la Resolucion
General N° 3210 (2011), la AFIP implemento dicho programa a fin de controlar la
situacion fiscal y econdmico-financiera de quien realizara las compras de moneda
extranjera. A esa medida le sucedieron otras que fueron agregando restricciones v,

eventualmente, corrigiendo algunos errores.

Estas restricciones cambiarias afectaron el mercado inmobiliario argentino por ser el dolar
el tipo de moneda utilizado para las transacciones de compraventa de inmuebles. No sélo a
la poblacion se le hacia dificultoso el ahorro en dicha moneda sino que a los que poseian

dicha moneda se les presentaba trabas para disponer de su ahorro.
2.10. Cedines

El Cedin es un Certificado de Depdsitos para Inversion, es un instrumento financiero y un
medio de pago empleado en el mercado inmobiliario argentino para la realizacion de
inversiones. Los cedines fueron implementados con el claro objetivo de reactivar la
actividad en el sector luego de entrar en una importante merma. Se suscribian mediante la
entrega de ddlares estadounidenses al Banco Central de la Republica Argentina y, de esta
manera, el Estado podia atraer divisas no declaradas. La ley que reglamenta su
funcionamiento es la 26.860, “Exteriorizacion Voluntaria de la Tenencia de Moneda
Extranjera en el Pais y en el Exterior". De esta forma, quienes poseian dolares no
declarados los podian intercambiar por Cedines, y asi blanqueaban su situacion fiscal ante

el Estado y mantenian el valor de la divisa.
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CAPITULO 3- Lacrisis inmobiliaria estadounidense de 2008

Describir y analizar las causales de la crisis inmobiliaria de 2008 de Estados Unidos nos
remonta a la década de 1980. Hay distintas opiniones respecto de cuél fue la semilla
fundante de esta crisis; en el presente trabajo se tomara como tal el principio de la década
del ochenta. Se analizaran distintas aristas que describen de forma clara y contundente los

factores que llevaron a EEUU a la crisis inmobiliaria.

En un contexto de tasas de interés decrecientes, fueron diversos los factores que se
retroalimentaron para provocar el crecimiento de la oferta de las hipotecas subprime y su
transformacion en los causantes del desplome del sistema financiero. En primer lugar, se
encuentra la intervencion gubernamental que favorecié el acceso a la vivienda por parte de
los sectores de menores recursos. En segundo lugar, un factor relevante lo constituyen las
politicas laxas impuestas para el otorgamiento de hipotecas. En tercer lugar, practicamente
no existio accion interventora por parte de las agencias reguladoras. Estos tres componentes

condujeron al aumento de la oferta de hipotecas subprime.

Por el lado de la demanda, hubo también ciertos factores en linea con los arriba
mencionados que, al retroalimentarse, la impulsaron. En primera instancia, un proceso de
suma importancia lo constituyd la titularizacion de las hipotecas. En segunda instancia,
hubo una subestimacion por parte de las agencias calificadoras de riesgo, los inversores, los
bancos y los reguladores hacia los instrumentos financieros surgidos. En tercera instancia,
hubo una acumulacién excesiva de estos instrumentos por parte de los bancos, financiados
a su vez con un gran apalancamiento. Por Gltimo, no existié una regulacién prudencial que

moderara este alto nivel de apalancamiento.

En consecuencia, hay tres ambitos que jugaron un rol fundamental en el aumento de la
demanda y de la oferta de las hipotecas subprime, y por ende, en el desenlace de la crisis
inmobiliaria que tuvo lugar en Estados Unidos. Estos tres grandes ambitos hacen referencia
al mercado hipotecario, al contexto politico y al mercado regulatorio que contemplaba la
desregulacion. Otros aspectos a tener en cuenta en esta crisis son el rol de la ambicion y de

los agentes calificadores de riesgo y la situacion que desencadeno el estallido de la crisis.
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3.1. Mercado hipotecario en EEUU

En Estados Unidos, una hipoteca consiste en un préstamo garantizado por una propiedad en
el que si el deudor no paga, el prestamista puede ejecutar la propiedad y cancelar la deuda.
Por lo tanto, la garantia de la hipoteca en EEUU esta representada por el inmueble. En otras
palabras, las hipotecas son “walk away”, es decir, en Ultima instancia el deudor puede
desligarse de sus obligaciones al entregar la propiedad al banco. Esto es diferente a otros
paises, como Espafia, donde las personas pueden responder con la propia libertad o los
bancos pueden exigir al deudor que cancele la obligacion contraida mediante la ejecucion
de sus otros activos- aunque la ejecucion hipotecaria termina siendo la opcion elegida por

ser mas rapida y efectiva-.

Como resalta Ocampo (2009), en EEUU el mercado de hipotecas mas activo era el de
residencias de uso familiar, las cuales se caracterizaban anteriormente por plazos de treinta
afos, una tasa de interés fija y una cuota de amortizacion mensual constante. Con el paso
del tiempo se introdujeron tasas de interés ajustables y estructuras de amortizacion hibridas.
Generalmente, el deudor debia pagar en efectivo un 20% del valor de la propiedad a
adquirir, de forma tal que el valor de los bienes inmuebles debia bajar mas de un 20% para
que los deudores se vean incentivados a abandonar el pago de la deuda contraida. Ademas,
anteriormente, cuando un banco o una entidad financiera originaba una hipoteca, ésta
permanecia en su cartera hasta su vencimiento. Este modelo de negocios comenzé a mutar
en los afos setenta. El aumento de las tasas de interés nominales trajo consigo
complicaciones para las entidades prestatarias ya que debian financiar activos a treinta afios
a tasas bajas con depositos a corto plazo a los que tenian que pagar tasas de interés mas

altas.

El mercado de hipotecas sufri6 una transformacion radical a mediados de 1983; dos
innovaciones financieras transformaron la economia y los mercados financieros de Estados

Unidos. Una fue la creacién de los “bonos basura”?, de la mano de Michael Milken, que

2 Los bonos basura pueden ser de varios tipos, siendo el mas comdn el consistente en un bono convertible en
acciones ordinarias de la empresa emisora y con posibilidad de ser amortizado anticipadamente por ésta. Los
‘bonos basura’ poseen un alto riesgo de impago y tiene una baja calificacion crediticia pero suelen pagar un
cupon més lucrativo.
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permitio financiar las grandes adquisiciones de empresas de la década del 80°. La otra
consistio en la transformacion por parte de Lewis Ranieri de los Mortgage-Backed
Securities (MBS) primitivos en bonos que resultaran atractivos para los inversores,
denominados obligaciones hipotecarias garantizadas o collateralized mortgage obligations
(CMO:s).

¢En qué consistian los CMOs de Ranieri? En un CMO, los flujos de fondos generados por
una cartera de hipotecas eran incorporados a un fideicomiso y luego asignados a distintas
clases con prioridad de repago y niveles de riesgos diferentes. En una escala de bonos, la
altima clase no recibia flujos hasta que las clases superiores hubieran sido pagadas por
completo. Estas clases de bonos luego eran vendidos a distintos tipos de inversores como
bonos individuales. Los CMO resultaron en nuevos instrumentos financieros que ofrecian
una combinacion de plazo y riesgo sin precedentes en el mercado. Bajo esta innovacion lo
que surgié fue una falta de incentivos por parte del banco originario de la hipoteca a
asegurar que el deudor pudiera afrontar la responsabilidad asumida. Mientras que los MBS
primitivos distribuian a prorrata los flujos de intereses y capital de la cartera de hipotecas
que los garantizaban, los CMOs de Ranieri transformaron esos flujos en bonos con una

tasa, plazo y estructura de amortizacion diferentes.

Las hipotecas subprime presentaban una estructura de amortizacion hibrida en comparacion
con las hipotecas prime (tasa fija). Las subprime tenian una tasa inicial baja para luego de
dos afos ajustarse de acuerdo a una tasa de referencia, vinculada generalmente con la tasa
LIBOR®. Una de las estructuras hibridas utilizada consistia en cobrar solo intereses los
primeros tres o cinco afos. Luego de ese periodo, la cuota aumentaba considerablemente
para amortizar el capital. Estos aumentos luego del periodo inicial de la hipoteca podrian
dificultar el pago de la cuota mensual, lo cual constituia un fuerte incentivo para que el

deudor refinanciara su hipoteca antes del ajuste de la tasa.

La probabilidad de que uno o mas deudores refinanciaran sus hipotecas antes de que se
cumpliera la fecha de su vencimiento constituia un gran riesgo para los MBS. Esto sucedio,

en especial, como consecuencia de la caida de las tasas de interés. Este escenario es el que

® Tasa de referencia diaria, basada en la tasa de interés a la cual los bancos ofrecen fondos no asegurados a
otros bancos en el mercado interbancario.
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mas preocupa a todo inversor ya que precisamente cuando bajan las tasas de interés recibe
todo el capital, siendo ese un momento dificultoso para realizar una inversion que presente
buenos rendimientos. Quien compraba un MBS, adquiria un bono y al mismo tiempo
vendia un call* sobre ese bono. De esta forma, el deudor tenia, bajo ciertas circunstancias,
el derecho de cancelar o recomprar su hipoteca cuando quisiera. De todas formas, en el
segmento subprime aproximadamente el 80% de las hipotecas poseian una clausula que

penalizaba su refinanciacion.

La premisa fundamental detras de estas hipotecas era que los precios de las viviendas
seguirian aumentando y que, por ende, tanto deudores como acreedores se beneficiarian.
Fue la revalorizacion de las propiedades la base para refinanciar las hipotecas cada dos o
tres afios. Segun Gary Gorton, entre 1998 y 2006 casi el 50% de las hipotecas subprime

fueron refinanciadas dentro de los primeros cinco afios (2008, 6)
3.1.1. Instituciones y legislacion hipotecaria

En 1983, el Congreso estadounidense aprobo la ley Garn-St.Germain que ampli6 el campo
de accidn para las entidades financieras no bancarias. Esta ley disminuyd las restricciones a
los préstamos e inversiones a tasa variable para las instituciones de ahorro y préstamos
estatales, y aumentd los limites para los préstamos personales. Otra legislacion de
importancia fue la reforma Gramm-Leach-Bliley de 1999 que permitiéo que los bancos
comerciales y los de inversion se vincularan. Esta derog6 los articulos de la ley Glass-
Steagall, de 1933, que restringian a los bancos comerciales el derecho a fusionarse, ser
absorbidos o comprar bancos de inversion. Ademas abrio la posibilidad de constituir
holdings para ofrecer servicios de banca comercial, banca de inversion y seguros. Si bien a
partir de esta nueva ley la distincién entre los bancos de inversion y los comerciales
comenzéd a desdibujarse, habia una diferencia que continuaba vigente y estaba dada por el
modo en que se financiaban. Los bancos comerciales poseian acceso a una base de
depdsitos de bajo costo, mientras que los de inversion debian financiarse a partir del

mercado de capitales y solian hacerlo a corto plazo.

* Otorga a su comprador el derecho, no la obligacién, de adquirir un activo a un precio predeterminado.
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Luego de una serie de cambios regulatorios®, quienes asumieron un rol preponderante como
financistas fueron dos entidades patrocinadas por el gobierno: Freddie Mac (Corporacion
Federal de Hipotecas para Viviendas) y Fannie Mae (Asociacion Federal de Préstamos
Hipotecarios Nacionales). Ambas poseian la mision de promover la liquidez, la estabilidad
y el acceso al mercado hipotecario para todos los norteamericanos. Estas entidades
financieras jugaron un rol fundamental en el proceso de desintermediacion del crédito
hipotecario debido a que no otorgaban hipotecas directamente sino que las compraban en el
mercado secundario, a bancos, cooperativas de crédito y otras entidades prestatarias. Con el
objetivo de desarrollar el mercado hipotecario secundario, Fannie y Freddie comenzaron a

titularizar de manera primitiva las hipotecas que mantenian en cartera.

En cuanto a Fannie Mae y Freddie Mac, estas eran compafiias que cotizaban en Bolsa y que
estaban patrocinadas por el Congreso estadounidense para poder brindar financiamiento en
el mercado de la vivienda. La estabilidad de ambas compafiias era clave para el
funcionamiento del mercado de la vivienda del pais. Como subraya Daher (2013), el precio
de los bienes inmuebles tuvo un incremento incipiente, aumentando un 73% desde 1997 a
2005.

Existieron dos acuerdos consecutivos que valen la pena resaltar: los Acuerdos de Basilea |
y 1. Los mismos consistian en recomendaciones acerca de la legislacion y la regulacion
bancaria, realizadas por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea. Este Comité se
encuentra conformado por los gobernadores de los bancos centrales de las principales
economias del mundo. ElI Acuerdo Basilea I se promulg6 en 1988 y fijé un limite para el
valor de los créditos que una entidad financiera podia conceder segln su propio capital. De
esta forma, se limitaba la capacidad de apalancamiento de estas entidades. Si bien eran
recomendaciones que cada pais podia optar por incorporar a su ordenamiento juridico, mas
de cien paises lo hicieron. El limite que fijaba este acuerdo no tenia en cuenta la capacidad
de pago de quien tomaba el crédito, es decir, no contemplaba el riesgo de crédito. Para
solucionar esto, en 2004 se promulgé el Acuerdo Basilea Il que se basaba en tres pilares
fundamentales. El primer pilar estaba conformado por los requisitos minimos de capital,

para este punto se tenia en cuenta no solo la calidad crediticia de los prestatarios sino

> Estos cambios se desarrollaran en la seccion 3.3. Agentes reguladores
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también el riesgo de mercado. El segundo pilar lo constituye el proceso de supervision de la
gestion de los fondos propios. Los supervisores debian contemplar los riesgos no
considerados en el pilar anterior y determinar el nivel de solvencia de la entidad. El tercer y
altimo pilar lo representaba la disciplina de mercado. El acuerdo establecia normas de

transparencia y definia la informacion acerca de su posicion crediticia y el nivel de riesgo.

Si bien ambos acuerdos constituian recomendaciones que no obligaban a los paises a
adoptarlas, demostraban la orientacion que seguian las entidades financieras. Sin embargo,
sus lineamientos no fueron suficientes, el acuerdo de Basilea Il basaba sus modelos en
datos estadisticos, por lo tanto, los datos histéricos que mostraban un periodo reciente de

estabilidad resultaron dar poca fiabilidad.

A fines de los noventa, la Securities and Exchange Commission de los Estados Unidos
(SEC)®, obligé a los bancos de inversién a incluir en los reportes trimestrales una medida
cuantitativa del riesgo de sus posiciones. EI Comité de Supervision de Bancos de Basilea
permitio, a partir de la modificacion de las normas de Basilea | en 1996 y con Basilea I,
que los bancos utilizaran sus propias estimaciones de “Value at Risk™’ (VAR) para
establecer sus niveles de capital minimo asociados a riesgos de mercado. A partir de 2004,
la SEC permitio a los bancos de inversion utilizar este modelo, el mismo asume que el
riesgo es una variable exogena, que no puede ser modificado por las decisiones que toma
un banco individualmente. Sin embargo, no solo este supuesto es erréneo sino que este
modelo no tiene en cuenta el riesgo de iliquidez. La aplicaciéon del VAR contribuy6 asi al
apalancamiento excesivo del sistema financiero. Como resalta Ocampo (2009, 185), a fines
de 2007, el apalancamiento de las instituciones financieras Goldman Sachs, Morgan
Stanley, Lehman Brothers, Bear Stearns y Merrill Lynch excedia treinta veces su capital.
Hasta el 2004, los bancos de inversion debian computar su capital minimo en base a la
regla conocida como “capital neto”. Para ello, primero se debia calcular un capital neto

tentativo:

® Agencia del gobierno de EEUU, creada en 1934 con la principal responsabilidad de hacer respetar
principalmente las leyes federales de las bolsas de valores, de opciones y de los mercados financieros de la
nacion.

"EI VAR es el modelo més utilizado por las principales instituciones financieras para evaluar el riesgo de
mercado de sus posiciones y para determinar sus niveles de capital minimo.
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Capital neto tentativo= patrimonio neto contable + deuda subordinada — activos iliquidos-
cuentas a cobrar sin garantias

Este capital neto tentativo, que era el valor de las posiciones en instrumentos financieros y
el efectivo del banco, debia ser reducido en un porcentaje determinado dependiendo del
tipo de instrumento, del emisor, el plazo y su liquidez. Una vez ajustadas estas posiciones,
se obtenia el capital neto. Lo que no se modifico en el 2004 fue el nivel de deuda respecto
del capital, la deuda total del banco no podia ser superior a quinces veces el capital neto.
Esta restriccion de quince a uno excluia de la definicion de deuda total ciertos tipos de
financiamiento de corto plazo, es decir, a los acuerdos de recompra o0 repos. Un repo es una
operacién de recompra en la que una entidad financiera vende a un inversor un activo con
el compromiso de comprarlo en una fecha determinada a un precio determinado. Segun
Ocampo es un mecanismo por el cual un banco financia una posicion en titulos utilizando
esos mismos titulos como garantia. Por lo tanto, si un banco poseia una posicion
apalancada en CDOs basados en MBS subprimes, esta posicion no se incluia en la deuda

total si era financiada con repos.

Esto demuestra la falta de un control eficiente sobre los instrumentos y las entidades
financieras y, en consiguiente, la manera en que los bancos podian buscar oportunidades
para disminuir la tenencia de activos riesgosos en sus carteras y reducir asi la exigencia de
reservas. Esta desregulacion que hubo por parte de la legislacion impuesta resultd
fundamental para generar las condiciones necesarias para el desarrollo del boom financiero

e inmobiliario.
3.1.2. Demanda de hipotecas

Por el lado de la demanda de hipotecas subprime, hubo distintos factores que la
alimentaron. Uno de ellos fue la titularizacion, que a través del mercado de capitales y en
conjunto con otras medidas financieras, hizo que el crédito fuera accesible para los
deudores subprime. Esto foment6 el aumento de los precios de las viviendas, lo que a su
vez llevd al deterioro de los estandares utilizados para determinar el otorgamiento de un

crédito y esto al aumento de la oferta de hipotecas subprime. Al crear nuevos instrumentos
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financieros se procuraba fraccionar y redistribuir el riesgo crediticio subyacente de la

cartera.

El proceso de titularizacion de las hipotecas consté de varias etapas. La primera fue
convertir las hipotecas subprime en productos estructurados, Ilamados titulos garantizados
por hipotecas o mortgage backed securities (MBS). La segunda etapa correspondia a la
retitularizacion de estos MBS a través de fideicomisos de obligaciones de deuda
garantizada, llamados collateralized debt obligations o CDO. La tercera etapa fue la
utilizacién de contratos de intercambio de riesgo crediticio (credit default swaps- CDS-)
para cubrir el riesgo de impago de los fideicomisos. La sucesiva repeticion de estas etapas a
lo largo de los afios abaratdé progresivamente el costo del crédito hipotecario, lo cual
promovio el crecimiento de las hipotecas, la compra de propiedades y, en consecuencia, el
precio de las viviendas. Mediante la titularizacion de las hipotecas subprime, Wall Street
erigié un esquema de financiamiento del sector inmobiliario cada vez mas complejo y mas
falto de transparencia. Los instrumentos financieros creados constituyeron el pilar sobre el
cual se edifico la estructura de apalancamiento de una importante parte del sistema
financiero estadounidense. En el sistema norteamericano, el inversor final disponia de una
triple garantia para sus titulos: 1) el inmueble asociado a la hipoteca, 2) el seguro
contratado por posible impago de la hipoteca y 3) la garantia estatal de Freddie Mac y

Fannie Mae sobre los derechos de los valores adquiridos.

En un discurso como presidente de la Reserva Federal® (Fed) de EEUU, el 12 de octubre de
2005, Alan Greenspan, presidente de esta institucion entre 1987 y 2006, se pronuncio: “Una
reciente reforma en las regulaciones combinada con tecnologias innovadoras ha estimulado
el desarrollo de productos financieros tales como los titulos garantizados con activos, las
obligaciones de prestamos garantizados y los credit default swaps, que facilitan la
dispersion del riesgo”. Las innovaciones a las que se referia Greenspan hicieron que la

conexion entre el estallido de la burbuja inmobiliaria y la crisis sistémica fuera inevitable.

“Entre 2001 y 2006, el volumen de MBS subprime se cuadruplicé y la proporcién de

hipotecas subprime titularizadas aument6 de menos del 50% a aproximadamente el 80%”

8 Banco Central de Estados Unidos
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(Ocampo 98). Esto se debi6 a que a igual calificacion crediticia, los MBS subprime poseian
un rendimiento significativamente mayor que otros bonos. Sin embargo, estos MBS
presentaban en verdad un riesgo crediticio considerable. La titularizacion se uso en gran
medida para transformar el riesgo crediticio, es decir, la posibilidad de pérdidas por mora,

fraude o bancarrota de la cartera de hipotecas subyacente.

Originacion y Titularizacion de Hipotecas entre el afio 2001 y 2006 -en millones de

dolares-
Ao Volumen Hipotecas Hip. MBS MBS
Total de subprime Subprime/total | subprime | subprime/ Hip.
Hipotecas Subprime

2001 2.215 190 8,6% 95 50%

2002 2.885 231 8,0% 121 52,4%
2003 3.945 335 8,5% 202 60,3%
2004 2.920 540 18,5% 401 74,3%
2005 3.120 625 20% 507 81,1%
2006 2.980 600 20,1% 483 80,5%

Tabla 1. Fuente: Inside Mortgage Finance, The 2007 Mortgage Statistical Annual, Key Data, Joint Economic
Committee (October 2007)

La estructura financiera de esa época se logré a través de una subordinacion y una prioridad
de repago. Los tramos inferiores eran los primeros en absorber las pérdidas generadas por
el incumplimiento de pago de las hipotecas subyacentes y las amortizaciones de capital
eran asignadas a los tramos superiores hasta que fueran completamente repagados. La
caracteristica de refinanciacion, ya mencionada con anterioridad, generaba un importante
flujo de fondos a corto plazo, el cual era utilizado para reforzar la solidez crediticia y la

capacidad de repago de los MBS resultantes.

En resumen, mediante la titularizacion, los bancos transformaron un activo de alto
rendimiento y alto riesgo, las hipotecas subprime, en activos que supuestamente
presentaban un alto rendimiento y bajo riesgo, los tramos superiores de los MBS. Los

instrumentos resultantes presentaban dos caracteristicas que los diferenciaban de los MBS
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convencionales. En primer lugar, el riesgo de repago de los nuevos MBS eran muy
sensibles al aumento de los precios de las viviendas ya que las hipotecas subprimes también
lo eran. En segundo lugar, los MBS subprime eran instrumentos financieros de corto plazo.
Una caracteristica de fundamental importancia de todo MBS subprime estaba dado por la
calificacion de casi el 80% de su deuda como rating AAA a pesar del alto riesgo de sus
hipotecas subyacentes. Esto hacia que esos tramos sean altamente demandados por los

inversores.

Si bien el negocio tradicional de los bancos de Wall Street no era ser intermediarios de las
operaciones subprime, a partir del 2004 fueron ellos quienes originaron el 40% de todos los
MBS subprime y dominaron el negocio de colocacién de estos instrumentos. Ademas, otras
entidades financieras no bancarias comenzaron a competir con Wall Street en el negocio de
derivados. Para poder mantener su rentabilidad, los bancos de inversion tuvieron que
endeudarse mas y lo hicieron recurriendo al mercado de dinero de corto plazo. Como
resalta Ocampo, hay quienes proponen que esta dependencia de los bancos de inversion del
modelo de distribucion y originacion de derivados y del endeudamiento excesivo a corto
plazo convirtié una crisis del sector inmobiliario en una crisis sistémica. Entre quienes
sostienen esto se encuentra Barry Eichengreen, un economista nortemaericano y ex asesor

del Fondo Monetario Internacional en los afios 1997 y 1998.

Como consecuencia de la caida de las tasas de interés de corto y largo plazo a partir de
2002, los bancos y los inversores institucionales (fondos de pensién, hedge funds® y
compafiias de seguros) iniciaron la blsqueda de inversiones que ofrecieran mayores
rendimientos para aumentar su rentabilidad. Al presentar las hipotecas subprime
rendimientos de entre 2% y 3% superiores a las convencionales, se convirtieron en un
ingrediente clave de los MBS, y a su vez, los tramos AAA y BBB de estos MBS se
tornaron los principales ingredientes de los CDOs. Entre 2004 y 2006, segin Ocampo,
aproximadamente dos tercios de los CDOs emitidos se encontraban garantizados por
productos estructurados, de los cuales los MBS subprime representaban una proporcion

significativa y creciente.

® Los hedge funds son fondos de inversion que se pueden utilizar en una variedad de mercados con una libre
gestion de su patrimonio.
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En este contexto, un CDO era la agrupacién de activos financieros en fideicomisos, en los
cuales la asignacion de sus flujos de fondos se realizaba en tramos segun una estructura de
subordinacion y amortizacion diferente. Los distintos tramos eran vendidos separadamente
a inversores institucionales u otros bancos. Los bancos decidieron estructurar CDOs para
arbitrar la diferencia entre el rendimiento de la cartera de activos subyacentes y la tasa de
interés que pagaban sus tramos de deuda. EIl banco no necesitaba tener la cartera de activos
en su balance sino que los compraba, armaba el fideicomiso y luego vendia los tramos en el
mercado para financiar su compra. La diferencia entre el rendimiento de los activos
subyacentes y la tasa de interés de los tramos representaba la ganancia. El arbitraje era
consecuencia de la subestimacion del riesgo de estos instrumentos por parte de los

inversores que confiaban en la calificacion otorgada por las agencias calificadoras.

En 1984, J.P. Morgan lanzé al mercado una innovacion que posteriormente resulto
fundamental para el estallido de la crisis. La innovacién consistia en la creacion de CDS.
Estos credit default swaps (CDS) constituian una péliza de seguro que tomaba un inversor
para cubrirse del riesgo de impago de un bono, préstamo u otro instrumento financiero. La
clave para que un CDS funcionara era que quien lo vendiera (quien ofrecia proteccion)

tuviera menor riesgo crediticio que el emisor del bono que debia ser asegurado.

Por Gltimo, cabe destacar que David Li'°, un empleado de una subsidiaria de J.P.Morgan,
fue quien desarroll6 la férmula para estimar la correlacion de no pago de distintos activos
financieros a lo largo del tiempo. Sin el modelo de Li, los mercados de CDOs y de CDS
probablemente no habrian tenido el desarrollo que tuvieron ya que la dificultad en valuar
esos instrumentos habria limitado su demanda. La férmula de Li fue uno de los ingredientes
claves en la evolucion tanto de los CDOs como de los CDS; el otro factor fundamental fue
American International Group (AIG). AlIG es una de las mayores aseguradoras financieras
del mundo. Esta aseguradora se encargaba de disefiar CDS que no solo eran vendidos a
inversores de CDOs sino también a especuladores respecto de otros CDOs. Por lo tanto, si
los CDOs fallaban, AIG deberia pagar a los inversores y a los especuladores. La magnitud

de su influencia fue tal ya que llegd a vender CDS equivalentes a 500 billones de dolares.

1% Graduado en matematicas de la Universiadad de Nankai, en China, y doctorado en estadistica, en Canada.
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3.2. Contexto politico

El mercado econdmico estadounidense comenzo6 a presentar cambios desde la década del
setenta. En 1971, EEUU ingresé en un desequilibrio en cuanto a su balanza comercial, es
decir, dejé de mantener una relacion razonable entre las reservas de oro y los dolares
circulantes a través del mundo. Ese afio Estados Unidos abandono la convertibilidad. Ante
este nuevo escenario, el sector financiero comenzo6 a empujar hacia la liberalizacion de los
mercados financieros locales. Finalmente, en la década de 1980 comenzé la expansion del
capitalismo con esta liberalizacién y desregulacion del mercado y de los movimientos de

capitales.

Ronal Reagan asumio la presidencia de EEUU el 20 de enero de 1981. Su gobierno
profundizd la desregulacién que se habia comenzado a gestar en el mercado financiero.
Uno de los cambios que impulso tuvo lugar en la legislacion bancaria al reducir los niveles
de reservas obligatorias que debian mantener los bancos y los limites maximos de interés
para los depositos bancarios. Ademas, fueron reducidas también las restricciones para la

expansion de los bancos fuera del pais.

La desregulacion era cada vez mayor, en diciembre de 1999 el Congreso de los Estados
Unidos aprobo la ya mencionada Ley Gramm-Leach-Bliley (GLBA), la cual se encarg6 de
eliminar las barreras existentes entre la banca de inversion y la banca comercial y de
autorizar a los bancos a ingresar en el negocio asegurador. De esta forma, una de las
principales regulaciones surgidas en la crisis de los afios treinta desaparecié. Debido a un
error en la redaccidn de esta ley, las compafiias holding de los cinco bancos habilitados para
operar como agentes bursatiles quedaron en un vacio legal, al no poseer regulador alguno.
En consecuencia, la SEC aprobd el establecimiento de un programa de supervision

voluntario para estos holdings.

Otra medida que muestra el marco de desregulacion del que estaba siendo testigo el pais es
la adoptada por el gobierno de George W. Bush (2001-2009). Este presidente recort6 los
fondos asignados a las secciones del FBI avocadas a la investigacion de los delitos
financieros. Entre las consecuencias de la desregulacion se encontraria el endeudamiento,

tanto publico como privado, y el incremento de los activos financieros respecto de los
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activos reales. Tal fue la desregulacién y el crecimiento de las expectativas que como
consecuencia de esto se plantea la quiebra de Enron'! y el estallido de la burbuja

Puntocom®?.

En EEUU fue considerable la injerencia del gobierno en el sector hipotecario. Los
economistas Charles W. Calomiris y Peter Wallison, en el testimonio a la Camara de
representantes de Estados Unidos, adjudican la principal responsabilidad de la crisis al
gobierno de su pais “Los mismos politicos que hoy critican la falta de intervencion para
frenar el exceso de riesgo asumido en el 2005-2006 fueron los que bloquearon el Gnico
esfuerzo legislativo que podria haberlo detenido” (2008). Ocampo también hace referencia
a esta situacion al destacar que la falta de transparencia podria haber sido corregida si se
hubiera implementado el sistema de clearing contemplado por la ley Commodities and

t13

Futures Modernization Act™® (CFMA) de 2000. Sin embargo, tanto Alan Greenspan como

el Congreso juzgaron gque no era necesario.

El relajamiento de los estandares de evaluacion de credito contribuyeron al crecimiento de
las hipotecas subprime. Los bancos promovian este crédito para seguir en linea con los
objetivos gubernamentales y en el proceso poder obtener su ganancia. En vez de controlar
este crecimiento, los agentes reguladores lo promovieron. Como resalta Ocampo, el 38% de
las hipotecas subprime otorgadas en 2006 representaban el 100% del valor de las
propiedades adquiridas, cuando en realidad se acostumbraba a cubrir hasta el 80% de su
valor. Por lo tanto, no poseian un margen de seguridad en caso de que los precios de las

viviendas disminuyeran.

El aumento del nimero de propietarios se volvid un objetivo de gobiernos demdcratas y
republicanos. Incluso, éste fue uno de los ejes de la plataforma electoral de George W.
Bush: “Queremos que mas gente en América sea duefia de su casa”. (Ocampo 2009, 75)
Este incentivo por parte del gobierno se hizo evidente también a través de un importante

subsidio: los intereses de las hipotecas se tornaron deducibles del impuesto a las ganancias.

! Empresa energética nacida en 1985, en EEUU, cuya quiebra tuvo lugar en 2001 por un gran fraude gracias
a la desregulacion financiera y falta de control estatal.

12 Se utiliza este término para referirse al periodo entre 1997 y 2001 en el que las empresas vinculas a Internet
tuvieron su momento de apogeo pero luego quebraron como consecuencia del estallido de esta burbuja.

3 Ley que garantizaba la regulacién moderna de los instrumentos financieros conocidos como OTC.
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En linea con esta injerencia, desde 1992, el Congreso presiond a Fannie Mae y a Freddie
Mac con el proposito de que elevaran la proporcion de hipotecas subprime en sus carteras.
Esto se llevo a cabo a través de la aprobacion del acto llamado Community Reinvestment
Act. En 2002 el gobierno incitéd a distintos financieros inmobiliarios, entre los que se
encontraban Freddie Mac y Fannie Mae, a otorgar préstamos con un mejor tipo de interés a
deudores menos solventes, lo cual implicaba un mayor riesgo®. Estos eran los llamados
subprime. Los créditos hipotecarios subprime estaban garantizados por el valor de la misma
vivienda y, como este valor se encontraba en aumento, los deudores podian endeudarse ain

mas.

Si bien el gran crecimiento de las hipotecas subprime tuvo lugar entre 2000 y 2003, entre
2005 y 2006 Fannie y Fredie compraron un 25% del total de estas hipotecas, lo que
aliment6 su incremento. Ambas instituciones financiaron el 40% de las hipotecas
originadas en el pais. En 2005, el crecimiento de estas hipotecas se desacelerd
notablemente, casi el 60% de las originadas en ese periodo tenian como objetivo refinanciar
hipotecas existentes. Si bien la injerencia gubernamental promovio el crecimiento de este
segmento hipotecario a traves de distintas medidas, esta no fue la Unica causa determinante

de la crisis.

3.3. Agentes reguladores

Quienes realizaban transacciones en el mercado de derivados OTC se encontraban al
margen de las regulaciones. La presidenta de la Commodities and Futures Trade
Commission™ (CFTC) desde 1996 a 1999, Brooksley Born, insisti6 en reiteradas
oportunidades para ejercer jurisdiccion sobre los instrumentos financieros que se
negociaban en estos mercados y asi, poder regularlos. Sin embargo, su pedido siempre fue
denegado ya que se consideraba que imponer regulaciones sobre los derivados OTC
frenaria su desarrollo y quitaria competitividad al mercado de capitales de EEUU frente al

avance de Europa.

Y El riesgo crediticio es medido por variables tales como el nivel de documentacion, los ingresos del deudor y
la relacidn entre el monto de la hipoteca y el valor de la propiedad.
1> Agencia encargada de regular y supervisar los derivados que eran listados en la Bolsa de Valores.
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Toda agencia reguladora posee como mision principal mantener la estabilidad del sistema
financiero, independientemente de las politicas que toma el Poder Ejecutivo. Bajo el
liderazgo de Greenspan, la Reserva Federal de EEUU consideraba que solo debia actuar en
caso de que las burbujas generadas en los mercados estallasen, no previamente. Greenspan
creia que el boom inmobiliario de la época se concentraba en algunos centros urbanos pero
que la situacion no abarcaba todo el pais. Tanto en el nivel mas alto de este organismo
como en la administracion de Bush, predominaba la creencia de que el sistema financiero
podia regularse a si mismo. Esta creencia se transmitia a los distintos niveles en las

agencias encargadas de supervisar y regular el sistema financiero.

El colapso de Long Term Capital Management (LTCM) a principios de 1998, con
posiciones en derivados OTC excedentes a un billon de dolares, confirmo lo que Born
advirtio. Los problemas que representaban estos derivados se podian resumir en la falta de
transparencia, el excesivo apalancamiento, la falta de controles prudenciales, y la ausencia

de supervision sobre los hedge funds.

La falta de transparencia estaba dada no solo por la falta de obligacion a reportar sobre la
tenencia de estos derivados sino también por la falta de transparencia de precio. En cuanto
al excesivo endeudamiento, en el mercado de estos derivados no existia obligacion de
depositar garantias, ni los precios de los contratos eran ajustados diariamente. La falta de
controles era tanto interna como externa, asi como la falta de supervision sobre los hedge
funds era tanto local como internacional. Los CDOs habian aumentado el riesgo de
inestabilidad a través del apalancamiento, la volatilidad y la falta de transparencia. Existia
la necesidad de reevaluar el marco regulatorio y de supervision para revertir esta situacion y
detectar los potenciales riesgos que presentaban los hedge funds y los derivados de crédito.
Sin embargo, el propio Greenspan explicé a fines de 2002, en un discurso de la Fed ,“[...]
la regulacién no sélo no es necesaria [en el mercado de derivados OTC] sino que es
potencialmente dafiina, porque las regulaciones presuponen revelar informacién propietaria
y esto puede menoscabar la innovacion tanto en los mercados financieros como en los

mercados inmobiliarios”

Para fines de 1999, se observaba el efecto expansivo del mercado hipotecario. “Nuestro
objetivo comdn es mantener la economia solida y proveer el marco para que la propiedad
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de la vivienda se convierta en una realidad para todas aquellas personas que la desean”
(Alan Greenspan 1999). Esta expansion a todas las clases socioecondémicas habia sido una
de las innovaciones mas aceptadas durante esos afios. El mismo Greenspan explicaba que el
crecimiento en los préstamos subprime era una evolucion natural de los mercados de

crédito y la misma habia sido promovida por el gobierno.

La regulacion de la actividad financiera en Estados Unidos constituy6 uno de los factores
mas endebles que permitié que la crisis se desarrollara. Si bien los estdndares de
transparencia y contralor de EEUU eran tomados como un ejemplo a seguir, la crisis probd
que esta vision era erronea. ElI marco regulatorio de la actividad financiera se encontraba
completamente fragmentado, es decir, no existia un Gnico regulador sino que las agencias
competian entre si. Segun Ocampo, existian diez agencias a nivel federal vy
aproximadamente cien a nivel estadual. En opinion de Greenspan, esta competencia
contribuia a evitar los excesos de supervision y regulacion y a la vez imponia limites a la
toma de riesgo. En teoria, existe lo que se conoce como “regulacion funcional”, es decir,
una misma actividad financiera es regulada de la misma manera independientemente del
tipo de entidad que la desarrolle. Sin embargo, en la practica se demostré que esta

regulacién funcional no existia, sino que se implementaba lo opuesto a esto.

Para entender el sistema regulatorio y su influencia sobre el negocio hipotecario, se deben
contemplar ciertas caracteristicas. Los bancos comerciales nacionales eran regulados por la
Reserva Federal (Fed), por la Comision Federal de Seguro de Depositos (FDIC) y por la
Oficina de Contralor de la Moneda (OCC). La Fed, organismo autarquico e independiente,
es el banco central de los Estados Unidos y posee como mision mantener la estabilidad
financiera y contener la inflacion. La FDIC, creada en 1933, es una agencia independiente
del gobierno que garantiza los depdsitos de los bancos, es decir, garantiza la recuperacion
del dinero a los depositantes en caso de que un banco quiebre. Respecto a la OCC, es una
agencia del Departamento del Tesoro fundada en 1863 que reglamenta, supervisa y
autoriza la incorporacion de nuevos bancos nacionales asi como también la de las
sucursales de bancos extranjeros; su mision es bregar por la seguridad, estabilidad y

competitividad del sistema bancario nacional.
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Las compafiias de ahorro y préstamo a nivel nacional, que originaron la mayoria de las
hipotecas subprime, eran reguladas y supervisadas por la Oficina de Supervision de Bancos
de Ahorro (OTS), una agencia federal dependiente del Departamento del Tesoro encargada
de evaluar la seguridad, solvencia y el cumplimiento de las leyes y reglamentos para
proteger a los consumidores. Por otro lado, los bancos de inversion, como Morgan Stanley,
Merrill Lynch y Lehman Brothers, los agentes bursatiles y las Bolsas de Valores eran
controladas y supervisados por la SEC, agencia federal autarquica que como ya se
describi6, promulga las normas que rigen, entre otros aspectos, la emision de valores, el
funcionamiento de los mercados de valores, las actividades de las compafiias de inversiény

las actividades de los asesores de inversiones.

Las empresas aseguradoras eran reguladas a nivel estadual por Comisionados de Seguros
Estatales, pero no poseian supervision a nivel federal. Ademas, habia un sector importante
del sistema financiero que no tenia supervision o regulacion alguna. Esto sucedia con las
empresas aseguradoras de riesgo crediticio, conocidas como monolines, y con los derivados
OTC y los hedge funds, que a fines de 2006 controlaban colectivamente aproximadamente

el 30% del total de los activos del sistema bancario.

Los hedge funds, las monolines, AIG, Fannie Mae, Freddie Mac y los grandes bancos de
inversion de Wall Street constituian un sistema financiero paralelo, con un mayor nivel de
endeudamiento y menores regulaciones, que controlaba un nivel de activos financieros
similar o superior en tamafo al del sistema bancario regulado por la Fed. Hubo diversas
fallas importantes entre 2001 y 2006 a nivel gubernamental que contribuyeron a generar la
crisis. Entre ellas se encontraron la actitud permisiva de la OTS al no intervenir las
entidades que otorgaban hipotecas subprime, la desregulacion del mercado de derivados
que cotizaban fuera de la Bolsa de Valores, la escasa supervision de Freddie Mac y Fannie
Mae, la decision de la SEC de permitirle a los grandes bancos de Wall Street su
endeudamiento excesivo y su falta de control sobre las agencias calificadoras de riesgo.
Segun estimaciones elaboradas a mediados de 2008, aproximadamente “el 50% del riesgo
subprime quedd en los balances de [bancos comerciales y de inversion, hedge funds, Fannie

Mae y Freddie Mac, compaiiias de ahorro y préstamo]” (Greenlaw et al. 2008, 34)
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Fue en abril de 2004 cuando la SEC emitio la norma que le permitié a los bancos de
inversion aumentar su nivel de apalancamiento. Esta situacion fue producto de la mezcla de
la banca de inversion con la comercial. La reduccion realizada por la SEC de las
proporciones de capital para los bancos de inversion no constituy6 simplemente un cambio
en el status quo sino que hizo que se introdujera en la esfera de supervision de las
operaciones de un banco de inversion. En opinion de Henry Paulson, quien en el 2006 seria
nombrado Secretario del Tesoro de EEUU, sin esta reforma se hubiera perdido
competitividad a nivel internacional y, de esta manera, una gran fraccion del negocio de los
bancos de inversion se hubiera desempefiado fuera de su pais. Si bien el programa iniciado
por la SEC en 2004 fue disefiado para cubrir un vacio regulatorio, en la practica significo la
desregulacion de la actividad de los bancos de inversion. Cada banco utilizaba un modelo
de VAR propio, lo que brindaba una flexibilidad para calcular sus requerimientos de capital
minimo. El personal de la SEC no estaba lo suficientemente preparado para implementar
las normas de Basilea, ni para monitorear y supervisar las firmas de Wall Street. Por lo

tanto, no se tratd solo de falta de informacion.

Como un factor relevante y que otra vez pone en evidencia la falta de eficacia de la SEC en
aquel entonces, se destaca la colocacién privada de los tramos de deuda de los CDOs. En
EEUU, esta colocacidn privada solo podia concretarse con inversores institucionales. La
razon principal por la cual los bancos hacian uso de esta opcion era la tardanza en la gestion
por parte de la SEC, el proceso de registracion con la SEC podia tardar hasta diez semanas.

Por lo tanto, no existia un registro publico de las contrapartes.

Con la celeridad de la burbuja, la estructura de originacion fue variando. En el afio 2003, la
originacion de hipotecas subprime paso a estar, en gran parte, en manos de las compafiias
de ahorro y préstamo y en los prestamistas independientes. Previamente, el 70% de estas
hipotecas era dominado por instituciones bancarias supervisadas por la Reserva Federal y la
OCC.

La OTS progreso hacia una actitud cada vez menos intervencionista sobre las entidades que
debia controlar. Desde 2001, James Gilleran fue quien se encontraba al frente de la OTS y
adopto una postura en linea con esta actitud, entusiasta respecto del crecimiento del sector y
sus innovaciones; su objetivo era que las compafiias de ahorro y préstamo operaran
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independientemente de las regulaciones. Las estructuras hibridas de amortizacion

constituyeron el motor de crecimiento de las compafiias de ahorro.

Finalmente, al término del 2005 la OCC advirtié sobre los riesgos que representaban este
tipo de hipotecas y ejercid presion sobre las agencias reguladoras para establecer criterios
de control rigurosos en cuanto a la evaluacion de la capacidad de pago de los deudores. Sin
embargo, las agencias resistieron estas medidas a la luz de lo que habian logrado en los
altimos afios y de las oportunidades que brindaban a los consumidores. Solo la intervencion
del Congreso de los EEUU, en septiembre de 2006, logré que las agencias reguladoras
adoptasen los criterios propuestos por la OCC. De todas formas, este logro llegd demasiado
tarde: la compafiia de ahorro y préstamo Countrywide Financial reconocié que si se
hubieran adoptado esas medidas con anterioridad, “habria rechazado el 89% de las
solicitudes de hipotecas en 2006 y el 83% en 2005 (Ocampo 2009, 93). Estos numeros
muestran el grado de libertad con el que las entidades financieras mencionadas

anteriormente desarrollaban su actividad, ante la falta de regulaciones competentes.
3.4. El papel de la ambicion y de las agencias calificadoras de riesgo

Hay factores que son fundamentales y se deben tener en cuenta a la hora de analizar el
papel de los bancos en esta crisis. Primero, la importancia que representa el rating en el
sistema financiero. Segundo, los incentivos perversos a nivel macro y microeconémico que
llevaron a los ejecutivos de los bancos a asumir riesgos de manera imprudente. Tercero,

como ya se analizo, la pasividad de los reguladores.

Segun Barry Eichengreen lo que llevo a los banqueros a tomar riesgos excesivos fue la
innovacion financiera (Ocampo 2009). En los afios setenta se desregulé la principal fuente
de ingresos de los bancos de inversion de Wall Street, las comisiones de compra y las venta
de acciones. Como consecuencia, estos bancos tuvieron que buscar nuevas fuentes de
ingresos. Este nuevo nicho lo encontraron en la creacion y distribucion de instrumentos

financieros.

Incluso Greenspan en un testimonio al Congreso de EEUU en 2008 admitio que la

calificacion positiva de los titulos subprime fue excesiva y esto fue lo que llevé al aumento
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de su demanda global y terminé por constituir un punto clave del problema generado en la
economia global. Las agencias calificadoras de riesgo poseian una responsabilidad especial
debido a que sus ratings fueron los cimientos sobre los que se edificd la estructura de
financiamiento que sostuvo la burbuja inmobiliaria. Como destaca Partnoy Frank (2006),
las agencias calificadoras de riesgo no se encontraban expuestas a riesgos legales por
negligencia gracias a una ley emitida por el Congreso. Los jueces de diversas instancias han
esgrimido como argumento que las calificaciones emitidas por estas agencias eran meras

opiniones.

Los ratings optimistas que las agencias calificadoras otorgaron a esos instrumentos resultd
un factor clave en la crisis originada. Estas agencias generaron una oportunidad de negocio
para los bancos, que la aprovecharon a partir de la creacion de MBS y CDOs. Cada nivel de

rating mide la capacidad de un emisor para afrontar sus obligaciones financieras.

Los ratings son consistentes para todos los productos y todos los mercados financieros. Esta
consistencia le permitia a los inversores realizar comparaciones que les permitieran tomar
decisiones acertadas, segun su criterio. En el caso de la calificacion de productos
estructurados, el riesgo era multidimensional, por lo cual se debia estimar la correlacion
entre cada uno de los activos de la cartera subyacente y su probabilidad conjunta de
bancarrota. “Segun Fitch Ratings (2007), aproximadamente el 60% de los productos
estructurados a nivel global tenian rating AAA [...]” (Coval et al. 2006, 4). Si bien su
rating era similar, su rendimiento era superior al de los bonos AAA emitidos por empresas
y gobiernos. Por lo tanto, el mercado reconocia que estos instrumentos no tenian el mismo
riesgo pero de todas formas lo subestimaba. Esta “miopia regulatoria”, como la define
Ocampo, gener6 un arbitraje que alimento la demanda de estos instrumentos; esta demanda
a su vez aliment6 la creacion de las hipotecas subprime, elemento inicial del proceso de

titularizacion.

Estas agencias calificadoras de riesgo se vieron influenciadas por la ambicion desde el
momento en que si la entidad para la cual preparaban sus calificaciones no estaba de
acuerdo con la opinion resultante, no s6lo no le pagaba por la labor realizada sino que no lo
volveria a contratar e iria en busca de otra agencia que le diera la calificacion deseada. Esto
es lo que Benmelech y Dlugosz denominan rating shopping (2009, 162).

31



La ambicién también se observaba en los vendedores de hipotecas subprime. Estos
colocaban los créditos sin tener en cuenta los riesgos que esto conllevaba ya que cobraban
altas comisiones, calculadas en base a los montos que habian podido vender. Segun David
Diamond y Raghuram Rajan (2009), dos economistas de la Universidad de Chicago, la
crisis se produjo porque el sistema financiero asigné una gran cantidad de recursos al sector
inmobiliario a partir de la utilizacion de instrumentos financieros de alta complejidad, que
terminaron en gran parte en los balances de los bancos. Los banqueros acumularon grandes
posiciones en CDOs, esta actitud fue promovida por una cultura propensa al riesgo que se
sostenia sobre una estructura de incentivos “perversos’, es decir, sobre un conflicto de
intereses. Este conflicto obedece a lo que en teoria econémica se conoce como un
“problema de agencia”, en el cual hay un principal y un agente que se comporta de manera
no conveniente para el principal. En este caso, el principal son los inversores que confian
en los ejecutivos de bancos, los administradores de fondos y los hedge funds para que
consigan el mayor rendimiento para su capital a un nivel de riesgo determinado. Lo que se
dio entre los banqueros fue una situacion de constante comparacién en la cual actuaban
segun lo hacian sus competidores ya que en términos relativos no les podia ir mal de esa

forma.

Es evidente que la falta de control sobre la creacion de hipotecas supbrime, la falta de
supervision sobre el negocio de la titularizacion y la desregulacion del mercado de
derivados OTC contribuy6 a que el sistema financiero asumiera riesgos. A esto se le sumé
el papel fundamental de las agencias calificadoras de riesgo que permitié que esta

maquinaria financiera se llevara adelante.
3.5. Estallido y post crisis, ¢ recuperacion o recesion?

En agosto de 2006, por primera vez en diez afios, el precio de las viviendas en EEUU cay@.
Si bien la magnitud de esta caida fue insignificante, esta tendencia negativa se acentué en
los meses posteriores. Lo conflictivo de esta situacion estaba dado por la capacidad de
repago de quienes habian tomado las hipotecas subprime ya que se relacionaba

directamente con el aumento de los precios de las propiedades.
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A fines de febrero de 2007, Freddie Mac anuncié que no compraria mas hipotecas o MBS
subprime. Ese mismo mes, la agencia calificadora de riesgo Standard & Poor’s (S&P) tomo
una decision trascendental, redujo el rating del 66% de los CDOs con titulos garantizados
con activos emitidos desde el primer trimestre de 2005 hasta el tercer trimestre de 2007. En
cuanto a los ratings de los MBS, el 17% sufrié una rebaja en su rating. A principios de
abril, New Century Financial Corporation, uno de los originadores de hipotecas subprime
mas importante, se declar6 en bancarrota. Ademas, no solo la agencia calificadora Moody’s
anuncio la revision de los tramos de los MBS sino que ademas de S&P, Fitch, otra agencia

calificadora, advirtié también la reduccion en los ratings de MBS subprime.

Uno de los principales conflictos radicaba en la falta de solvencia de los deudores
subprime, ademas, en algunos casos el monto de la deuda excedia el valor de las
propiedades. Entre 2005 y 2006, la estructura de hipoteca tipica que ofrecian los bancos en
el segmento subprime les permitia financiar el 100% del precio de la vivienda. Esto
implicaba que una caida de los precios no sélo eliminaria cualquier margen de recuperacion
para los bancos, sino que también reduciria los incentivos a los deudores para continuar
pagando en tiempo y forma la hipoteca. Otro conflicto estaba dado por el ajuste de la tasa
de interés de las hipotecas subprime que se estaba realizando a los dos o tres afios. Al
aumentar la tasa fed funds, y por ende, aumentar la tasa LIBOR, el costo del servicio de las
hipotecas aumenté considerablemente. Por ultimo, muchos deudores subprime eran
especuladores que esperaban vender sus propiedades de forma rapida para obtener una
ganancia pero con el descenso de los precios no tenia sentido continuar pagando dichas

hipotecas.

Las agencias calificadoras no reaccionaron con suficiente rapidez ante el deterioro evidente
del sector inmobiliario. Esto se debio, en primer lugar, a que las agencias trataban de
establecer ratings de largo plazo y eran reacios a modificarlos frente a cambios que podian
ser transitorios. En segundo lugar, tanto Moody’s como S&P presuponian que bajar los
ratings de estos instrumentos frenaria un negocio que les reportaba ganancias considerables.

En tercer lugar, las agencias no querian admitir que se habian equivocado.

El punto débil del sistema financiero fue el mercado de repos, que por su volumen y su
funcion era el mas importante. Los repos eran la principal fuente de financiamiento del
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sistema financiero paralelo que operaba con un alto apalancamiento y poca o nula
supervision regulatoria. A partir del 9 de agosto de 2007, los bancos dejaron de aceptar
MBS y CDOs como garantia para los repos, debido a que en el caso de quiebra o
insolvencia, se verian forzados a vender esos titulos en un mercado iliquido, a precios
bajos. Pero esto tenia un impacto negativo al forzar a los bancos a contabilizar el resto de su

cartera a esos precios, lo cual desencadenaria un espiral de ventas forzadas.

En agosto los porcentajes de activos cuyos precios de mercado no eran observables
representaban una porcién creciente del capital de los bancos de inversidn. Este crecimiento
provocd una gran desconfianza en los mercados, por la cual los inversores comenzaron a
cuestionar la calidad de los resultados de los bancos y su solvencia. Lo que sucedio
finalmente fue el colapso del sistema financiero paralelo que habia crecido a un nivel
exponencial durante aproximadamente quince afos gracias al apalancamiento de los bancos

y a la ausencia de un marco regulatorio.

A fines de 2007, los balances de los bancos de inversion no mostraban aun el impacto del
desapalancamiento. Los precios de los instrumentos estructurados no eran observables, por
lo cual, vender estos activos a un precio inferior al valor contable al que estaban valuados
forzaba al banco a ajustar el valor del resto de su cartera. Como los bancos no querian que
sucediera esto, terminaron por vender sus activos mas liquidos ante la presion del mercado.

Esto hizo que aumentara la posicion que tenian de activos iliquidos en sus carteras.

Fue recién a partir de mediados de enero de 2008 que los bancos incluyeron en sus reportes
anuales el impacto de la crisis. Aunque la burbuja inmobiliaria habia estallado, el exceso
de demanda no habia desaparecido. Este exceso estaba dado por el subdesarrollo financiero
de los paises emergentes y los productores de commaodities, que continuaban en la busqueda
de oportunidades de inversion. Los trastornos en el sector hipotecario terminaron por
infundir presion sobre Freddie Mac y Fannie Mae. Estas instituciones presentaban un
apalancamiento comparable al de los bancos de inversion y su exposicion al sector

inmobiliario era mayor.

Segin Ocampo, “a mediados de 2008, ninguna entidad financiera de EEUU o Europa

estaba completamente fuera de peligro. La globalizacion de la crisis era completa” (2009,
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233). Esto muestra como el impacto de la burbuja inmobiliaria que tuvo lugar en EEUU se
disemino a nivel mundial. Para ese entonces, el banco de inversion Merrill Lynch decidio
vender su cartera de $30.000 millones de CDOs a veintidos centavos de dolar. Esta decision
generd un efecto de desapalancamiento que termind por establecer un nuevo precio de
mercado para los productos estructurados, lo que redujo el margen de valuacion de estos

activos para el resto de los bancos.

Un acontecimiento importante lo constituyd la quiebra de Lehman Brothers, el 15 de
septiembre de 2008, que alter6 el mercado financiero. Su quiebra, segin Paul Krugman —
reconocido profesor de la universidad de Princeton- , hizo que la crisis financiera mundial
empeorase aun mas (2008). No sélo Leman Brothers tuvo problemas, Bear Stearns fue
adquirida a un muy bajo precio por J.P.Morgan, Merrill Lynch fue adquirida por $50.000
millones por Bank of America, y Morgan Stanley y Goldman Sachs eligieron convertirse en

bancos comerciales.

Llegado el afio 2012, el conflicto de las hipotecas inmobiliarias en los Estados Unidos
continuaba vigente y la crisis no habia sido superada. Como se puede observar en el

siguiente grafico, los precios de las viviendas en ese afio alcanzaron su nivel mas bajo.
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Grafico 1. Nota periodistica de Miguel Angel Boggiano en “Fortuna - 13/10/2015-

Robert Shiller proponia una teoria psicoldgica para explicar el desarrollo de la burbuja
inmobiliaria. Establecia que esta Ultima era consecuencia de una burbuja especulativa con
origen en la década del 80’ y que, a su vez, esta fue el reflejo de un cambio cultural que
tuvo lugar en la sociedad norteamericana (2009). Esta transformacion cultural se vio
reflejada en el exitismo, la pérdida de valores morales, el materialismo y un endeudamiento
excesivo de la poblacion. Nuevamente es Shiller quien en el afio 2013 advierte sobre la
posibilidad de una nueva burbuja inmobiliaria en Estados Unidos (Forbes 2013). Son cada
vez mas los expertos que afirman que el fuerte aumento de los precios de las viviendas en
grandes ciudades del pais podria estar conduciendo a una nueva burbuja inmobiliaria en
Norteamérica. Segun palabras de Shiller, el aumento de los precios de la vivienda ha sido

dramatico y se asemeja a la reciente burbuja.
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En una nota periodistica publicada en junio de 2016 se advierte “Desde principios de afio
aumenta el nivel de morosos e incobrables en los préstamos personales y prendarios, sefial
que se vio antes del estallido de la burbuja” (Burbridge 2016). También se sefiala que en
2015, un 20% de los créditos para la compra de autos fue destinado a clientes subprime y
que los créditos por tarjetas llegaron a un billon de délares, mas que en 2008. De todas
formas, no se observa en el 2016 la situacion de crisis que se vivio en el 2007 y los
principales bancos de EEUU informaron que la situacion se encuentra bajo control, siendo

reducida su exposicion a los créditos de baja calidad.

Por altimo, PIMCO™ advirti6 sobre la proximidad de una nueva “tormenta” en el mercado
inmobiliario estadounidense: “(...) una confluencia de factores- volatilidad en los
mercados, endurecimiento de las regulaciones, el vencimiento de préstamos financieros y la
incertidumbre en los flujos de capitales- esta creando una explosion de volatilidad en los
activos inmobiliarios comerciales de EEUU (...)” (Clarke y Murray 2016). Esta situacion
llevé a predecir que los precios de los activos inmobiliarios comerciales en Estados Unidos
(EEUU) podrian caer hasta un 5% durante los proximos doce meses seguidos a junio de
2016. De todas maneras, PIMCO resalta que el escenario de caida de compradores y

volatilidad de los precios puede generar nuevas oportunidades de inversion.

'® Abreviatura para Pacific Investment Management Company. Es un proveedor mundial de soluciones de
inversion cuyo objetivo es gestionar riesgos y proporcionar rentabilidades a sus clientes
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CAPITULO 4- Crisis inmobiliaria espafiola de 2008

El “boom” inmobiliario en Espafa tuvo lugar entre los afios 1997 y 2006 segun el autor
Luis Campos Echeverria. Dentro de las principales causas de la formacion de la burbuja
inmobiliaria en Espafia se encontraba el contexto de expansién econdémica que estaba
atravesando el pais; el contexto econdmico internacional; las crecientes facilidades
otorgadas por las entidades crediticias para tomar hipotecas; y la incorporacién de Espafia,
a partir del 1 de enero de 1999, en la Unidn Europea, que le permitio mantener los tipos de
interés bajos. Como resalta Gonzalo Bernardos Dominguez, en una entrevista que le realizé
en un trabajo de grado Javier Bertolin Mora, en el afio 2014, jamas puede haber boom

inmobiliario sin un boom financiero.

La disminucién de los tipos de interés y el aumento del periodo de amortizacion de los
inmuebles situaba el grado de esfuerzo para adquirir una vivienda en un nivel relativamente
bajo, considerando al activo un bien accesible. A continuacion, se expondra la informacion
concerniente al mercado hipotecario, al contexto politico, a los agentes reguladores, al

papel de la ambicion y al estallido de la crisis inmobiliaria en Espafia.
4.1. Mercado hipotecario espafiol

Entre 1998 y 2001, la compra de viviendas tenia como principal destino aquellas personas
que adquirian su primera casa y aquellas que buscaban cambiar de propiedad por una de
mayores comodidades. En el afio 2002, comenzd a tomar relevancia la demanda por
inversion que alcanzo a representar el 35% de las transacciones realizadas en el mercado
inmobiliario. Entre 2001 y 2005 hubo entonces un crecimiento del mercado residencial
gracias al periodo de expansion econdmico que vivia el pais. Como miembro de la Unidn
Europea, Espafia debia responder a lo que el Banco Central Europeo (BCE) estipulara. Por
lo tanto, como el resto de la zona europea estaba estancada econémicamente, se mantuvo
un nivel bajo de los tipos de interés mientras la inflacion continuaba vigente. Esta situacién
incentivo a las familias a incrementar su nivel de endeudamiento y dedicarlo al mercado
residencial. De esta forma, la demanda de viviendas aumento exponencialmente pero la

oferta, a pesar de llegar a su maximo histérico, no logré cubrirla. Esto generé un periodo de
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aumento en el precio de las propiedades. El mercado de la hipoteca en Espafa se encuentra
altamente asociado al mercado de la vivienda y en los afios previos a la crisis, el crédito
inmobiliario mantuvo una tasa de crecimiento alta. Sin embargo, desde fines de 2004, el
hasta entonces crecimiento de los precios de los inmuebles comenz6 a disminuir y las tasas

de los intereses a aumentar.

Como destaca Gonzalo Bernados Domingez “El estallido de la burbuja especulativa de la
‘nueva economia’, el atentado de las Torres Gemelas, los escandalos empresariales [cOMO
el caso de Enron y WorldCom], y la guerra contra Irak, incrementaron notablemente el
riesgo de invertir en Bolsa, provocaron la huida de numerosos inversores de las acciones y
convirtieron a la vivienda en un activo refugio” (2007, 131). A esto se le sumé las grandes
facilidades otorgadas para la compra de viviendas y un ambiente de especulacion que

fomentaba la idea de una rapida obtencion de ganancias.

Segun Sanchez Martinez (2008) algunos de los acontecimientos que ayudaron a lograr una
mayor competencia y mejoras en las condiciones de financiacion de la vivienda en Espafia
fueron la introduccién en 1981 de la ley de regulacién del mercado hipotecario, la
ampliacion de la disponibilidad de crédito hipotecario que surgio a partir del ingreso en
gran cantidad de los bancos privados junto con la entrada en el mercado de los bancos
extranjeros. Ademas, hubo mejoras en las hipotecas en cuanto a sus menores costos y a
mayores periodos de devolucion del pago. Como destaca la autora, el porcentaje de créditos
financiados con hipotecas en Espafia era de un 35,4% en el afio 2006 y para el 2007 era el

segundo emisor de valores de Europa.

La mayoria de la financiacion hipotecaria era concedida en ese entonces por cajas de
ahorros y bancos comerciales, entre los mas destacados se encontraban el banco Santander,
el banco BBVA, la Caja Madrid y La Caixa. Esto se diferencia de tiempos anteriores,
principalmente hasta mediados de la década de 1980 cuando la financiacion se encontraba

en manos de cajas de ahorro y bancos oficiales, no privados.

Por el lado de la oferta, en el lapso de 1998 a 2005 fue en aumento. Tal es asi que en 2005
se visaron mas de 800.000 viviendas, es decir, un 76,4% superior a las visadas en el afio

1998 (Bernados 2007, 48). Otro factor de suma importancia que generd el aumento de la
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oferta de viviendas fue el querer anticiparse a la entrada en vigor del Cdodigo Técnico de la
Edificacion (CTE) que tendria lugar en marzo de 2006. El CTE era el marco normativo que
establecia las exigencias que debian cumplir los edificios en cuanto a los requisitos basicos
de seguridad y habitabilidad. Por lo tanto, este Codigo implicaria un incremento en las
exigencias técnicas de la construccion de las viviendas con el aumento en los costos que

esto conllevaba.

A lo largo de este periodo de auge del mercado inmobiliario, entre 1997 y 2006, se
experimentd un aumento de los precios de las propiedades de un 183,22% en términos
nominales y de un 116,69% en términos reales, segin Bernardos Dominguez (2007, 162).
El incremento de la riqueza patrimonial conducia a un menor ahorro por parte del
propietario y a un mayor gasto y endeudamiento. Esta situacion se produjo a raiz de las
garantias que los individuos podian ofrecer como consecuencia del aumento del valor de
los pisos, lo que provocd lo que en el campo de la economia se conoce como “efecto
riqueza”. Este efecto hace referencia al fendémeno en el cual se produce un incremento del
gasto y, en consecuencia, de la produccion, que acompaiia a la situacion de creerse mas rico
independientemente de que haya aumentado o no la riqueza en términos reales. Los canales
de transmision de este efecto son el ahorro, el consumo y el endeudamiento. Este efecto
riqueza es definido por Jiménez y Sanchez (2002) como la sensibilidad del consumo de las
familias ante la percepcion de mayor o menor riqueza como consecuencia de la variacion
del precio de los activos, en este caso de los inmuebles. Este efecto implica ganancias de
capital presentes o futuras en el caso de materializarse (vendiéndose o hipotecandose) o no.
Como dice Rosalinda Arriaga Navarrete, una conocida profesora e investigadora espariola,
“los aumentos en la riqueza inmobiliaria incrementan la capacidad potencial de
endeudamiento, al aumentar el valor de la garantia; o bien, disminuyen el ahorro por
motivo precautorio para obtener un mayor nivel de consumo” (2009, 7). Segun ella, la
vivienda constituye el activo mas importante de la riqueza de las familias espafiolas. Asi,
algunos prestatarios comenzaron a refinanciar sus hipotecas por un mayor valor, obteniendo
una diferencia monetaria que podian utilizar. Sin embargo, en el caso de Espafia la mayoria
no hacia esto sino que aumentaba el consumo de manera indirecta al aprovechar la
potencial capacidad de endeudamiento futuro que ofrecia mayores valores de sus activos de

garantia para reducir su ahorro.
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El aumento de los precios llevd a potenciar la venta de propiedades por sobre el alquiler de
ellas. Por el lado de la oferta, esto se puede observar debido a la disminucion de la
rentabilidad del alquiler frente al aumento de los precios de las viviendas. A esto se le suma
la expectativa de revalorizacion de las viviendas y la rigidez del mercado de alquiler, que

Ilevaban al inversor a inclinarse por la venta rapida en lugar de por el arrendamiento.

Como sucedié en Estados Unidos, el boom inmobiliario estuvo conectado con un boom
financiero, basado principalmente en el mercado del crédito hipotecario para la adquisicion
de viviendas y en la realizacion de transacciones a crédito en la Bolsa espafiola. La
titularizacion fue, como en EEUU, un factor fundamental que fomentdé aun mas el
otorgamiento de créditos. En Espafia, ademas, se utilizaron dos instrumentos
representativos de deuda, las cédulas hipotecarias y las participaciones hipotecarias. En
octubre de 2007, segin Maria Teresa Sanchez Martinez, el 75% del mercado de titulos de
hipotecas correspondia a las cédulas hipotecarias y el restante 25% a las participaciones
(2008, 185). Las cédulas estaban garantizadas por la totalidad de los créditos hipotecarios
del emisor. Las participaciones hipotecarias hacian referencia a la participacion en todo o
en parte de uno o varios créditos hipotecarios; el emisor de las participaciones conservaba
la custodia y la administracion del crédito hipotecario y su titularidad parcial. A diferencia
de EEUU, en Espafia no habia garantia del emisor, es decir, en Espafa el banco transmitia
sin garantias al inversionista el riesgo de impago de la hipoteca. En consiguiente, en épocas
de morosidad los interesados en invertir en el sector inmobiliario a través de las hipotecas
lo hacian a través de las cédulas hipotecarias ya que se encontraban respaldadas por todas

las hipotecas del activo del banco, no sélo por una porcion.

Es importante tener en cuenta que el sector financiero fue decisivo en la evolucion del
mercado inmobiliario ya que las propiedades inmuebles se compraban y se construian a
crédito. En este aspecto, hay tres variables financieras que influian: el tipo de interés
nominal; el plazo de devolucion del préstamo; y el porcentaje de este en comparacion con
el precio de la vivienda. En 2006, el Fondo Monetario Internacional resaltaba que Espafia
presentaba un exceso de hipotecas a tipo variable, un 98% de los créditos eran hipotecas de
este tipo. Esto aumentaba el riesgo de morosidad en el caso de que los tipos de interés

aumentaran y también hacia que fuera superior el plazo de concesidn. El siguiente cuadro

41



muestra el aumento de estos plazos junto con el del volumen de hipotecas durante el
periodo 1997-2006:
1997 2000 2004 2005 2006
Volumen hipotecas-
incremento anual 24.340 42.300 122.150 157.000 186.000
(millones de euros)
Plazo medio- afios de 19 22 25 25 26
concesion
NuUmero de hipotecas 479.000 613.000 1.108.000 1.258.000 1.325.000
anuales

Tabla 2. Fuente: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica. Elaboracion: J.L. Campos Echeverria.

La burbuja inmobiliaria espafiola

Un factor a tener en cuenta en la formacion de una burbuja, no solo en esta, es el

psicolégico. Cuanto mayor era la subida de precios mas se consolidaba la expectativa de su

aumento en el futuro. En la entrevista que se le realiz6 a Bernardos para un trabajo de

grado, el profesor destaco que el nivel de esfuerzo que implicaba para las familias el pago

de la cuota hipotecaria, determinaba la existencia de una burbuja inmobiliaria (Bertolin

Mora 2014). Esto se daba cuando mas del 50% del salario de una familia era destinado a la

adquisicion de una vivienda. En Espafia, el esfuerzo por hacer accesible la vivienda para los

individuos fue superior al realizado en EE.UU, haciendo mas intenso el esfuerzo de pago y

el plazo.
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Comparacion en el esfuerzo de pago entre Espafiay EEUU

1997 2000 2005
EEUU/Espaiia EEUU/Espafia EEUU/Espafiia
Esfuerzo de pago
i ) 18,8/ 30,4 21,7/ 31,8 24,9/ 36,8
segun salarios (%0)
Plazo (afios) 27,5/ 19 28,7/ 22 28,5/ 24

Tabla 3. Estudio de Harvard y Banco de Espafia. Elaboracion: J.L. Campos Echeverria. La burbuja

inmobiliaria espafiola.

En septiembre de 2004, la concesién de hipotecas alcanzaba su récord en Espafia: un alza
del 25,3% (Salvador 2004). En ese momento, el subgobernador del Banco de Espafa,
Gonzalo Gil, advertia sobre la falta de rigurosidad por parte de algunas entidades en la
financiacion de las viviendas, lo que aumentaba los riesgos de crédito y de mercado. Esta
falta de rigor se basaba en la violacién a una circular emitida por el Banco de Espafia que
prohibia el otorgamiento de préstamos por un valor superior al 80% de la tasacién de la
propiedad. Segun la Asociacion Hipotecaria de Espafia (AHE) la tasa de aumento
interanual mencionada era la mas elevada desde el inicio del auge inmobiliario, en 1996.
Gil record6 que los riesgos en los que incurrian las entidades financieras subian porque se
habia producido una tasa creciente de créditos no cubiertos con los depoésitos y, en
consecuencia, habia una fuerte apelacion al mercado de la deuda. “El subgobernador reitero
como riesgos adicionales a los préstamos hipotecarios el diferimiento del pago del
principal, el alargamiento del plazo en la devolucion de los créditos y el elevado volumen

de préstamos que se (concedia) a los promotores”. (Ibid).

Si bien hay quienes negaban la concesion de hipotecas subprime en Espafa, Alfredo Saenz
Abad, vicepresidente del Banco Santander entre el afio 2002 y 2013, admiti6 su existencia.
La cantidad de hipotecas concedidas de este tipo fue inferior a la que tuvo lugar en Estados
Unidos. En octubre de 2007, en la presentacion de los resultados trimestrales del banco,
Saenz dijo “Claro que hay hipotecas subprime en Espafia. Es una cuestion de puro sentido

comun. Los criterios por los que una hipoteca se considera subprimeen los paises
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anglosajones se pueden aplicar perfectamente a Espafia” (Ximénez de Sandoval 2010). El
vicepresidente del Banco Santander argumento esto a través de distintos vicios presentes en
el mercado hipotecario espafiol: préstamos por un elevado porcentaje del valor de compra
de la propiedad ya que se consideraba arriesgado un préstamo que cubriera un importe
mayor al 80% del valor del bien; una tasa de esfuerzo alta en relacion al porcentaje que
dedicaba el comprador para el pago de la hipoteca; y las tasaciones 'forzadas’ para
aumentar el valor de las viviendas. Hay otro segmento al cual apuntaban las hipotecas y que
es importante destacar, el segmento de los inmigrantes. Estos inmigrantes no solian contar
con esta oportunidad en su pais de origen, en Espafia con solo tres meses de trabajo eran
beneficiarios de una hipoteca que cubria la totalidad del valor de la vivienda a adquirir. De
todas formas, Séenz aclaré que el porcentaje de hipotecas subprime no representaban una
gran cantidad. “En Espafia, el porcentaje de hipotecas de alto riesgo sobre el total de las

concedidas se estimaba entre el 15%-20%" (Bertolin Mora 2014, 40).
4.2. Contexto politico

Desde el 4 de mayo de 1996 al 16 de abril de 2004, el presidente de los espafioles fue José
Maria Aznar. Luego, desde el 16 de abril de 2004 y hasta el 21 de diciembre de 2011, el

presidente del gobierno espafiol fue José Luis Rodriguez Zapatero.

En primer lugar, se destaca el dictado del Real Decreto-Ley 2/1985 en abril de 1985 —
conocido como Decreto Boyer- que tenia como objetivo principal la liberalizacion y
recuperacion econdémica a través del sector de la construccion. Se eligio este sector para la
reactivacion econdmica por su considerable participacién en el Producto Bruto Interno
espafiol y por su gran utilizacion de la mano de obra. Una parte importante de este decreto
estaba avocado al sector inmobiliario. Entre las medidas vinculadas a este sector se
encontraba el incremento de la desgravacion fiscal del 15% al 17%; la extension de esta a
cualquier otra vivienda distinta de la habitual; la posibilidad de transformar las viviendas en

locales de negocio, y la liberalizacion de los contratos de alquiler.

A partir de la ley 19/1992, se dinamiz6 el mercado hipotecario al tratar sobre la

titularizacion de las hipotecas. Esta legislacion establece en su predmbulo:
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“La presente Ley regula, por primera vez en Espafa, los llamados «Fondos de
Titulizacion Hipotecaria». Estos Fondos, agrupaciones de participaciones
hipotecarias (...), transformaran en valores de renta fija homogéneos,
estandarizados y, por consiguiente, susceptibles de negociacion en mercados de
valores organizados, los conjuntos de participaciones en préstamos hipotecarios que
adquieran de entidades de crédito. Ello permitira a éstas una mas facil movilizacion
de los préstamos hipotecarios que otorguen, lo que estimulara la competencia entre
ellas, permitird su mayor especializacion en las diversas funciones inherentes al
otorgamiento y posterior administracion de los créditos hipotecarios y, en
consecuencia, contribuira a abaratar los préstamos para adquisicion de vivienda”.
(Ley 19/1992)

La titularizacion de los activos le permitio a los bancos reducir la brecha entre créditos y
depdsitos. Como sucedié en EEUU, si el precio de las viviendas caia en un porcentaje
significativo habria un alto nivel de impagos. Por lo tanto, un descenso en el precio de las
viviendas vendria acompafiado de una posible recesion lo que junto con la destruccion de
empleo, incrementaria los impagos de créditos. Como los bancos se encontraban
interconectados, si un banco se enfrentaba a una probabilidad de quiebra del 1%, muchos

otros también lo hacian.

Durante el gobierno de Aznar, se decreto la Ley del Suelo -en 1998- mediante la cual todo
el suelo se declaraba urbanizable, salvo que estuviera expresamente prohibido. Esta ley fue
una de las aristas que fomento el boom inmobiliario de la construccién. Esto llevaba a un
aumento del namero de pisos, es decir, a un aumento de la oferta de viviendas, lo que
buscaba bajar sus precios. Sin embargo, la demanda era superior y, en su lugar, tuvo una
influencia de tipo especulativo, es decir, se adquirian viviendas a partir de los créditos, no
porque fueran baratas, sino porque se especulaba con un aumento de los precios en el

futuro.

En Espafa, la Administracion tuvo un incremento en cuanto a su dependencia de los
ingresos fiscales que proveia el sector inmobiliario. Fue gracias a esta dependencia que el
gobierno de Zapatero pudo realizar importantes recaudaciones y subvenciones. Este sector
tuvo una fuerte presion fiscal pero no solo permitié sino que también recibié importantes
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sumas en forma de subvenciones. Sin embargo, la promocidn de la vivienda por parte del
Ministerio de Economia y el Ministerio de Vivienda termino por disminuir debido al
encarecimiento de los inmuebles, como consecuencia de la legislacion medioambiental, de
las exigencias técnicas en la construccion y de los conflictos existentes entre diferentes

niveles de la Administracion.

En 2003, el asesor econdmico del Secretario General del Partido Socialista Obrero Espafiol
(PSOE), Miguel Sebastian, advirtio que “los precios [de las viviendas] podrian caer en
algin momento del futuro, provocando un “efecto riqueza” negativo. La expectativa de
dicha caida podria provocar una venta de viviendas, alimentando la espiral contraria” (El
Pais, 2003). En otras palabras, Miguel Sebastian anticip6 la posibilidad de que los precios
de las viviendas comenzaran a disminuir, lo cual llevaria a la desestabilidad del sistema
financiero debido al alto nivel de endeudamiento que se habia alcanzado con los préstamos
hipotecarios. Lo que Sebastian recomendaba en ese entonces era hablar de la burbuja
inmobiliaria que se estaba formando para de esta manera disminuir el nivel de expectativas
y, por ende, la demanda; evitar distintas ayudas que promuevan la demanda; y estimular la

oferta de alquileres de viviendas que podria sustituir la oferta de propiedades.

En 2004, el PSOE llegé al Gobierno espafiol con José Luis Rodriguez Zapatero como
presidente. Durante este gobierno, la Unica medida que se tomo contra la burbuja fue la
mera disminucion en la deduccion para la compra de viviendas. No sélo no se eliminé la

burbuja sino que desde el Gobierno se nego la existencia de ella.

En plena campafia electoral para las elecciones de 2004, el entonces Ministro de Economia
del Gobierno, Rodrigo Rato, hablaba sobre un sobreprecio en la vivienda de entre el 8% y
el 20% pero negaba la existencia de una burbuja inmobiliaria y aclaraba que la caida del
precio de los inmuebles no estaba en el horizonte espafiol. En 2004, la flamante Ministra de
Vivienda proveniente del PSOE, Maria Antonia Trujillo, en contraposicién con Miguel
Sebastian, afirmaba que quienes hablaban de burbuja inmobiliaria en Espafia estaban siendo
irresponsables. Otro ejemplo de la negacidn que habia respecto de la burbuja estaba dado

por la declaracion del presidente del salon inmobiliario de Barcelona, Barcelona Meeting
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Point’’, Enrique Lacalle, “No hay burbuja. Llevo afios diciéndolo. Hay confianza y
satisfaccion generalizadas. No conozco a nadie que no esté satisfecho de haber invertido en
inmobiliaria (...)” (Mufnoz 2008). Por ultimo, cabe resaltar la frase del por entonces
presidente de Espafia, Zapatero, que con el inicio de la recesién en el mercado inmobiliario,
el 2 de septiembre de 2007, dijo “No hay ninguna repercusion directa de la crisis de EEUU

en el mercado inmobiliario espafiol” (Ibid).
4.3. Agentes reguladores

Entre los responsables de esta crisis no solo se encontraban las entidades bancarias y las
medidas tomadas por los gobiernos de Aznar y Rodriguez Zapatero sino que los agentes
reguladores también jugaron un rol importante en este sentido. Los agentes internacionales

y, puntualmente, el Banco de Espafia fueron los grandes influyentes.

Segun Bernardos, el Banco de Espafia, como agente supervisor y regulador del sistema
bancario, fue el gran responsable de la crisis financiera espafiola por la omision que realizo.
Tanto el gobernador del Banco de Espafia entre 2000 y 2006, Jaime Caruana Lacorte, como
el gobernador entre 2006 y 2012, Miguel Fernandez Ordofiez, omitieron las negligencias de
las entidades bancarias ya mencionadas con anterioridad. El 26 de mayo de 2006, los
inspectores del Banco de Espafia confeccionaron una carta dirigida a Pedro Solbes,
Ministro de Economia y Hacienda del momento, en la cual le planteaban su disconformidad

respecto del accionar del entonces gobernador del Banco de Espafa, Caruana:

“Los inspectores del Banco de Espafia, a través de esta nota informativa, queremos
distanciarnos de la complaciente lectura de la situacion econémica espafiola que hace en
sus ultimas intervenciones (...) el sefior don Jaime Caruana, y mostrar asimismo nuestra
preocupacion por su falta de voluntad para adoptar las medidas necesarias para hacer
posible la reconduccion de la delicada situacion actual hasta hacerla mas sostenible y

segura.” (Anexo 1)

" Es el Ginico Salén Inmobiliario profesional e internacional de Espafia. Ofrece la posibilidad de contactar con
las personalidades més relevantes del sector, conocer las mejores oportunidades de inversion y aprender las
Gltimas tendencias de la industria inmobiliaria.
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“(...) como reflejo de la lealtad que le debemos a la Institucién en la que
trabajamos, los inspectores del Banco de Espafia nos vemos en la obligacion de
hacer constar que el nivel de riesgo acumulado en el sistema financiero espafiol
como consecuencia de la anémala evolucion del mercado inmobiliario en Espafia en
los ultimos seis afos es muy superior al que se desprende de la lectura de los ¢...)

discursos del Gobernador” (Anexo 1)

Como sugieren los fragmentos extraidos de la carta de los inspectores del Banco de Espafia,
estos no estaban conformes con quien gobernaba el banco. A su vez, advirtieron
reiteradamente la imprudencia con la que se desenvolvian las entidades financieras para la
concesioén de créditos hipotecarios y divulgaron informes negativos sobre el estado de sus

balances.

Otro gran responsable de la burbuja inmobiliaria espafiola fue, desde el plano internacional,
el presidente de la Fed, Alan Greenspan, por favorecer la creacion de una burbuja mediante
un tipo de interés muy bajo y un gran volumen de préstamos. En otras palabras, las medidas
tomadas por Greenspan en EEUU no solo afectaron a su pais sino que tuvieron
consecuencias a escala mundial, incluyendo a Espafia. Esto no sélo por el grado de
influencia que tiene EEUU en la economia mundial al ser una gran potencia sino también
porque inversores institucionales de Espafia, y del resto del mundo, habian invertido en los
instrumentos derivados que se habian creado en Norteamérica y que repentinamente
dejaron de generar pagos. EI mismo Bernardos propone que el boom inmobiliario fue un
boom inmobiliario de importacion y que el pinchazo inmobiliario fue también un pinchazo

inmobiliario de importacién.
4.4. El papel de la ambicidn y de las agencias calificadoras de riesgo

Los ejecutivos bancarios jugaron un rol importante en el boom inmobiliario y en el
posterior estallido de la burbuja. En la entrevista que se le realizo en el afio 2014, Bernardos
destacO el papel de estos ejecutivos como responsables de la imprudencia presente al
otorgar los préstamos hipotecarios. Esto fue asi por la ambiciéon que presentaban, es decir,
trabajaban por resultado anual, a cambio de un bonus. Por lo tanto, el futuro de la entidad

no era una cuestion que les preocupara a los ejecutivos bancarios sino que sus bonus eran lo
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primordial. No solo hubo imprudencia en el otorgamiento de créditos sino que ademas se

encargaban de ocultar el verdadero estado de sus balances.

Las agencias calificadoras de riesgo que influyeron en Espafia fueron las que jugaron un rol
preponderante en EEUU- Moody’s, S&P y Fitch- al otorgarle a los bancos y a los
instrumentos financieros una calificacion superior a la que realmente correspondia. Esto fue
lo que fomenté un ambiente de optimismo y de especulacion respecto del mercado

inmobiliario y financiero.

En el caso espafiol existia un aspecto muy importante y, en cierta forma, paralelo al papel
de las agencias de calificacion que tenia lugar en EEUU. La calidad de un crédito
hipotecario dependia fundamentalmente del ratio préstamo/valor. Cuanto mas alto este
ratio, mayor seria el requerimiento de capital para el banco. En este sentido, como ya se
menciono, el Banco de Espafia recomendaba que este ratio no superara el 80%. Fueron las
agencias de tasacion en Espafa las que han jugado, en cierta forma, un papel similar al de
las agencias de calificacion en Estados Unidos. De esta manera, cuando un cliente acudia a
un banco con el objetivo de solicitar una hipoteca, el banco enviaba una empresa de
tasacion a valorar el inmueble. Si el cliente no podia abonar el 20% restante del valor del
inmueble, el tasador podia aumentar el valor de la vivienda para que el cliente pudiera
conseguir el 100% (o mas) del valor de la vivienda. Un dato importante es que méas del 50%
de las tasaciones, en Espafia, eran realizadas por empresas de tasacion participadas
mayoritariamente por bancos y cajas de ahorros. Por lo tanto, los incentivos de los bancos,
las agencias de tasacion y los solicitantes de crédito estaban alineados pero en direccion

contraria al del interés general y a la estabilidad financiera.
4.5. Estallido y post crisis, ¢ recuperacion o recesion?

A partir del afio 2006, con un alto nivel de los precios de las viviendas, con
aproximadamente un millon de propiedades nuevas planificadas para el afio entrante, un
alto endeudamiento de familias y empresas promotoras y constructoras, y una crisis
financiera global a punto de estallar, llegd el estallido de la burbuja inmobiliaria espafiola.
La crisis econémica mundial perjudicé ain mas a Espafa por la alta participacion de la

construccién en el PBI y el empleo, y el alto porcentaje de crédito hipotecario en los
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balances de las entidades financieras. A partir del 2006 comenz6 a ser evidente una
reduccion en las transacciones inmobiliarias, 1o que llevo a una disminucién en los precios

de las viviendas para el afio 2007.

Progresivamente, el mercado hipotecario espafiol, como el de EEUU, redujo de distintas
formas las exigencias necesarias para el otorgamiento de créditos hipotecarios. Esto, junto
con el nivel de precios al que habian llegado los pisos, hacia que el riesgo de crédito, o el
riesgo de morosidad, en caso de una importante disminucidn de los precios, fuera elevado.
Ademas, si se tiene en cuenta que practicamente la totalidad de las hipotecas concedidas
eran de tipo variable, entonces la posibilidad de un aumento en los tipos también
aumentaba el riesgo de crédito. En consecuencia, habia dos posibles iniciadores del
estallido de la burbuja, los inversores que se dedicaban a la reventa y ante el estancamiento
de los precios venderian sus pisos; y los compradores de primera vivienda a los que se les

podia presentar la imposibilidad del pago de sus hipotecas.

La crisis norteamericana de las hipotecas subprime se propago a los mercados financieros
de otros paises, incluido Espafia donde el porcentaje de hipotecas de alto riesgo
representaba el 20% del total de las hipotecas concedidas. Ante esta situacion, se debe
resaltar el nivel de falta de conocimiento por parte de los prestatarios sobre los
compromisos que contraian y sus consecuencias. En 2007, una encuesta de la Agencia
Negociadora mostraba que el 15% de los prestatarios no sabia qué tipo de interés pagaba y
el 10% creia que pagaba un tipo de interés mas bajo del que realmente abonaba (Bertolin
Mora 2014).

En el 2007, en EEUU, algunas entidades hipotecarias y financieras comenzaron a tener
serios problemas de liquidez y abruptas bajadas en la Bolsa. Esta crisis se contagié a
Europa y a otros paises por dos caminos. Por un lado, los créditos pueden venderse a través
de bonos o titularizaciones y, por ende, muchas entidades no norteamericanas estaban en
posesion de créditos subprime. Por otro lado, el panico generado por la crisis hizo aumentar
la desconfianza entre los mercados internacionales y tanto las caidas en las Bolsas como la

restriccion del crédito se generalizaron.
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Ya a partir de finales de 2006 comenzaba a notarse una reduccién de la demanda a partir de
la disminucién de las transacciones. El profesor Bernardos sostiene que en el afio 2007
algunos promotores empezaron a bajar los precios y a frenar las construcciones que tenian

en marcha, al notar la caida en sus cifras de ventas.

En el 2008, el Gobierno del PSOE, impulso diversas medidas para reactivar una economia
que decrecia por la bajada de la actividad en el sector de la construccion y la restriccion de
crédito bancario. Ya en el afio 2009, con la intencion de impulsar el empleo, el Gobierno
inicié un programa de inversion en obra publica a partir del endeudamiento publico. La
totalidad de operaciones realizadas para mantener la estabilidad del sistema bancario

espariol costd mas de 100.000 millones de euros de dinero publico.

A medida que avanzaba la crisis econdmica, también lo hacia el desempleo. En 2012 la tasa
de desempleo llegaba a un 26%, lo que implicaba una posible merma en la demanda de
viviendas. Sin embargo, desde el 2014, se podria decir que hay una tendencia a la
estabilizacion de los precios de las viviendas, aumentando los valores en zonas céntricas

donde la demanda es mayor que la oferta.

Es de destacar la creacion, en febrero de 2009, de la Plataforma de Afectados por la
Hipoteca (PAH), un movimiento de origen ciudadano, creado para luchar contra lo que
ellos consideraban una injusticia: las ejecuciones hipotecarias y el desalojo. La PAH ha
llevado adelante diversas acciones para defender sus ideales, como realizar protestas y
presentar iniciativas legislativas ante el Congreso espafiol. La PAH se ha convertido en un
interlocutor directo de las entidades financieras para detener los desalojos y negociar

acuerdos entre las partes involucradas en esta situacion.

La economia espafiola se vio seriamente afectada por esta crisis inmobiliaria y financiera.
Es hasta el dia de hoy que el desempleo sigue siendo un tema de preocupacion para los
politicos espafoles y que la recesion que tuvo lugar sigue teniendo su impacto en los
ciudadanos. Sin embargo, a comienzos del 2013 se alcanz6 el nivel maximo de desempleo
del 27% vy, luego de ese momento, esta tasa, si bien tiene niveles considerablemente altos,

comenzé a disminuir.
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Por Gltimo, respecto al mercado inmobiliario, se ha observado una revalorizacion del precio
de las propiedades en Espafia, con un alza en el primer trimestre del 2016 del 6,3%, la
mayor subida desde el 2007 (Uranga 2016). Por su lado, el Departamento de Investigacion
del Banco BBVA estimo, en abril de 2016, que la economia espafiola creceria a un ritmo
inferior al 2015 pero a un nivel superior al de la media europea. “Tanto la evolucion del
empleo como la renta de las familias tendran un comportamiento positivo y continuaran
estimulando la demanda de vivienda” (BBVA 2015). Esta investigacion hace mencion al

rol de la financiacion hipotecaria en esta recuperacién, como su motor fundamental.
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CAPITULO 5- Crisis inmobiliaria argentina de 2011

El caso de la crisis inmobiliaria que tuvo lugar en Argentina, a partir de octubre de 2011, es
particular debido al factor que dio origen al estallido de esta crisis y su desarrollo. La crisis
internacional que se desato a partir del estallido de la burbuja inmobiliaria en EEUU, en el
2008, puso de manifiesto que por primera vez en varias décadas, un shock externo de gran
magnitud no generd una crisis de balanza de pagos ni una amenaza al sistema financiero
local (Abeles 2009, 185).

5.1. Mercado hipotecario

El caso de Argentina se diferencia de los anteriores en varios aspectos, entre ellos se
encuentra el mercado hipotecario que resulta de un menor desarrollo. Como destacé el
vigente presidente del Banco Nacion Argentino, Carlos Melconian, en declaraciones en un
programa radial, en los Ultimos cincuenta afios en el pais no ha habido buenos créditos

hipotecarios (Ambito Financiero 2016).

El gasto social que lleva adelante el Estado para la construccion de viviendas se encuentra
canalizado a través del Fondo Nacional de la Vivienda y otros fondos de menor cuantia que
se manejan desde distintas areas, tanto del Gobierno Nacional como provincial. En el afio
1972, mediante la ley 19.929 se creé un Fondo con los ingresos provenientes de la venta del
ganado, de impuestos urbanos y con un porcentaje de la nomina salarial a cargo de los
empleadores. En 1977, con la sancion de la ley 21.581, se dio lugar al Fondo Nacional de la
Vivienda que tenia como prioridad la construccidn de viviendas para familias de escasos
recursos y toda obra de infraestructura necesaria para ello, de conformidad con el articulo
14 bis de la Constitucién Nacional argentina®®. Este fondo nacional recién se puso en
vigencia en el afio 1991. En la actualidad, este fondo se subvenciona principalmente a partir
de los gravamenes aplicados a la nafta, a esto se le suma los recursos provenientes de los

recuperos de las inversiones y los propios aportados por las jurisdicciones.

18 E| Estado otorgara los beneficios de la seguridad social, que tendra caracter de integral e irrenunciable. En
especial, la ley establecera: el seguro social obligatorio (...); jubilaciones y pensiones mdviles; la proteccion
integral de la familia; la defensa del bien de familia; la compensacion econdmica familiar y el acceso a una
vivienda digna.
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En el caso argentino, el mercado hipotecario estaba poco desarrollado y su vinculacién con
el mercado financiero era escasa. Un importante y reconocido foro que trata sobre el

mercado inmobiliario de este pais, Reporte Inmobiliario, lo explica de la siguiente manera:

“No hay duda y nadie puede negar que el mercado inmobiliario y el desarrollo privado de
viviendas vivid muy buenos momentos en la Ultima década. Todo excedente o casi, fue a
parar al ladrillo hasta fines del 2011. El Cepo cambiario, derrumb6 a ese mercado cuyo
Unico pilar fue el inversor. Pero, el usuario final, asalariado medio, siempre estuvo ausente
durante esos afios de euforia inmobiliaria. Por ende, la situacion actual de CRISIS
HISTORICA del sector, resulta una clara consecuencia de enfocar los productos
inmobiliarios casi con exclusividad hacia una demanda inversora pero que por otra parte

fue la Unica existente ante la falta de crédito”. (Reporte Inmobiliario 2014)

Esta plataforma digital, en este informe, destaca dos aspectos importantes. En primer lugar,
hace mencion al cepo cambiario, consecuencia de las medidas impuestas por el gobierno de
turno y que serd descripto en el siguiente apartado. En segundo lugar, destaca el enfoque

realizado, durante la etapa previa a la crisis, hacia los inversores ante la falta de créditos.

Segun la Nota Técnica N°43 del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, hasta el 2011
el flujo de nuevos créditos nunca superé el 1,2% del total invertido en construccién. A su
vez, el sector privado no disponia de instrumentos bancarios que dieran lugar al
aprovechamiento del aumento de los precios inmobiliarios. En lugar de un gran mercado
hipotecario, la poblacion poseia como opcidn los fideicomisos de construccion a partir de

los cuales podian financiar las viviendas.

Para hablar de burbuja inmobiliaria es necesario que los precios de las viviendas se
encuentren por encima de su precio normal a mediano plazo y que haya apalancamiento, es
decir, endeudamiento. Ademas, no debe haber ningin cambio estructural que justifique el
aumento de estos precios. En el caso de Argentina, podria decirse que no hubo una burbuja
inmobiliaria como si lo hubo en los dos casos previamente descriptos. Esto es asi ya que si
bien los precios de las propiedades aumentaron en Argentina, la demanda de este activo no
se encontraba en aumento. En este caso, la crisis inmobiliaria constd, desde su gestacion, de

una recesion del mercado inmobiliario.
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Entre la poblacion, el nivel de incertidumbre hacia que el precio de las propiedades no
tuviera un origen en comun. “Las propiedades subian afio tras afio, desde 2003 a 2007,
fueron cuatro afios de permanente suba (...). Los propietarios comenzaron a dar su propio
valor, que se le conoce como valor de sensaciones (...)” (Sokolowski 2009, 294). Esto
sucedia a pesar de haber escuchado las tasaciones de tres o cuatro inmobiliarias, entre las
cuales habia diferencias. Esto confundia ain méas a los propietarios, que terminaban por
imponer su valor al optar por la tasacion de mayor cuantia. Estas diferencias de tasaciones
hacian que quienes iban a ver viviendas para adquirir vieran un desfasaje de precios de las
propiedades y les hiciera confundir al punto de retasar su propiedad al valor de las
observadas. Este aumento de precios nunca fue convalidado y la demanda no acompafié a
la oferta, por lo cual, la gran mayoria nunca se vendieron, esto es lo que Dario Sokolowski

llamo “propiedades que estan a la venta ficticiamente”.

En linea con la situacion descripta anteriormente, cabe destacar el surgimiento a partir del
cepo cambiario de un dolar ladrillo. Este dolar se establecid como el parametro que los
propietarios empleaban para concretar las ventas de sus inmuebles en pesos, situacion que
la mayoria de los propietarios intentaba evitar ya que implicaba una posible pérdida de
valor ante la devaluacion del peso argentino que estaba teniendo lugar. Este dolar ladrillo
se encontraba entre el dolar oficial y el délar blue o paralelo y permitia llevar adelante la

compraventa de inmuebles a partir de un “dodlar negociado”.

Como dijo Roberto Arévalo, presidente de la Camara Inmobiliaria desde 2012 hasta fines
de mayo de 2015, en una entrevista realizada por canal 13, en septiembre de 2014, “El
mercado inmobiliario en estos ultimos ocho meses estd en un estado realmente calamitoso
pero por sobre todas las cosas, el mercado inmobiliario se ha segmentado a partir de la
imposicion del cepo cambiario, con lo cual, el deterioro es realmente grave”. También
destaco que las operaciones disminuyeron mas de un 50% dando lugar a una situacion que
no tenia lugar desde hacia 40 afios. Ante esta situacién, la mejor opcién, y la mas viable,
para acceder a una vivienda era el alquiler. Mientras en las crisis inmobiliarias de EEUU y
Espafia, la especulacion era un factor fundamental, en la crisis argentina, la incertidumbre
era el factor determinante que llevaba a la recesion de la actividad inmobiliaria, mostrando

una distorsion del mercado.
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Segun Miguel O’Reilly, Vicepresidente del Colegio de Corredores y Martilleros de San
Isidro desde mayo de 2016, el mercado hipotecario argentino fue muy limitado y, segun él,
fue por esto que se vieron beneficiados muchos desarrolladores inmobiliarios que ofrecian
productos al costo o de pozo que intentaban palear la falta de opciones crediticias. Por
Gltimo, destacé que el éxito del mercado inmobiliario se encuentra subordinado al
saneamiento del mercado hipotecario y a las facilidades que este mercado pueda aportar al

sector (Miguel O’Reilly, entrevista).
5.2. Contexto politico

Desde el 10 de diciembre de 2007, y hasta el 10 de diciembre de 2015, la presidenta de la
Repuablica Argentina fue Cristina Fernandez de Kirchner. Las medidas tomadas bajo su

gobierno han incidido de manera decisiva en la crisis inmobiliaria del pais.

Tras la grave crisis que tuvo lugar en Argentina en el afio 2001, la economia habia
evidenciado un rapido crecimiento, aunque también tuvo periodos de caida y de
recuperacion. Esta crisis desemboco en el conocido “corralito bancario” que restringia el
derecho de los ciudadanos de disponer libremente del efectivo de sus cajas de ahorro,
plazos fijos y cuentas corrientes. Como se destaca en el Suplemento Econdémico del diario
El Territorio, de la Provincia de Misiones, en 2012 al aumento del valor de los inmuebles
fue de entre un 150% y un 488% desde 2003 hasta esa fecha.

El 28 de octubre de 2011 a partir del comunicado “A” 5239 del Banco Central de la
Republica Argentina, se establecio oficialmente el cepo cambiario. Asi, se dio inicié al
Programa de Consulta de Operaciones Cambiarias por medio del cual la AFIP supervisaba
y autorizaba las solicitudes de compra de divisas. Estas restricciones cambiarias afectaron
la actividad inmobiliaria del pais ya que las transacciones de compraventa de inmuebles se
realizaban en dolares. EI 5 de julio del 2012, el BCRA publico la circular “A” 5318 a través
de la cual se limitaba ain mas el accionar en el mercado: quienes hasta el dia de emision de
la circular tuvieran aprobados créditos hipotecarios tenian tiempo hasta el 31 de octubre de
ese afio para transformar los pesos de sus créditos en délares al cambio oficial. Como se
impuso un limite a la compra de dolares y los propietarios solo aceptaban esta divisa,

quienes anhelaban su propia casa debian optar por el mercado paralelo de délares. En este
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mercado, el dolar se encontraba a un tipo de cambio superior al oficial, y habia adoptado el

nombre de délar blue.

En linea con lo planteado, un articulo periodistico del diario Clarin, del 15 de junio de
2014, planteaba que “La restriccion de operar con moneda extranjera, a partir de noviembre
de 2011, provoco el desplome de un mercado tradicionalmente dolarizado” (Kantor 2014).
Segun el periodista, Arévalo resaltaba al cepo como el principal culpable pero también
nombraba otros factores. “[El cepo] es el principal responsable, pero después vinieron la
devaluacion, la inflacién, el intento de pesificacion, los Cedines: todo ese céctel provoco
esta crisis”, enumerd el entonces presidente de la CIA. El periodista de la citada nota
destaco que lo que ocurria en Capital Federal era una muestra muy concreta de lo que

ocurria en el resto del pais.

Dos referentes del mercado inmobiliario, Roberto Tizado y Armando Pepe, opinaron sobre
la situacion que atravesaba argentina para ese entonces. “El cepo fue el inicio, pero lo peor
es la incertidumbre, no se sabe cual es el verdadero valor de las propiedades” destaco el
representante de Tizado propiedades. El interrogante paso a ser el valor real del ddlar, “Con
las distintas cotizaciones, no termina de establecerse el verdadero precio. Entonces, el que
vende no sabe si estda malvendiendo y el que compra, lo mismo” aclard Tizado (Ibid). Por
su lado, Armando Pepe, que se desarrolla en el mercado desde 1960, expresd que “Nunca
hubo una recesion tan larga y eso que pase devaluaciones, rodrigazos (...)” (Ibid).
También, destaco la situacion de inseguridad juridica, econémica y politica que atravesaba

el pais.

Durante esta época, hubo un importante aviso por parte del gobierno de Fernandez de
Kirchner que finalmente no se concretd pero que logré aumentar la incertidumbre: la
pesificacion del mercado inmobiliario. Esta pesificacién, que sélo algunos pocos
comenzaron a respetar, implicaba no solo publicar los precios de las viviendas en pesos
argentinos sino también escriturar por el monto en pesos. De esta forma, se queria dar un
paso mas en el proceso de evitar la compra de dolares por parte de la poblacion ante una

notoria disminucién de las reservas del BCRA.
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"Uno de los factores que terminaron frenando la pesificacién del mercado inmobiliario
fueron los Cedines, ya que cuando se anuncid la posibilidad de contar con una herramienta
para que el vendedor se hiciera con dolares muchos decidieron dejar de lado las ofertas en
pesos", sefial6 Mariano Nejamkis, CEO del portal web Zonaprop.com. (Sainz 2014). Los
Cedines fueron un instrumento financiero y un medio de pago empleado en el mercado
inmobiliario argentino. Quienes poseian dolares no declarados los podian intercambiar por
Cedines y, de esta forma, podian blanquear su situacion fiscal ante el Estado. Con estos
Cedines podian comprar propiedades y el vendedor podia bien aceptar los Cedines para
comprar otra propiedad o recibir los do6lares al cambiar los Cedines en el BCRA. Si bien los
Cedines tenian como finalidad reactivar el sector, no se obtuvieron los resultados esperados

ante la desconfianza generalizada que existia.

En consiguiente, las dificultades para comprar ddlares que comenzaron a imponerse hacia
fines de 2011 alteraron la actividad inmobiliaria. No sélo los compradores se encontraban
ante dificultades para disponer del délar sino que quienes disponian de ahorro en dicha
moneda evaluaban detenidamente desprenderse de ella ya que era cada vez mas dificil de
conseguir en el pais. Ademas, los vendedores eran reacios a aceptar pesos a cambio de sus
propiedades inmuebles. La CIA (2012) destaca que segun el Colegio de Escribanos, “En
diciembre de 2011, la cantidad de escrituras realizadas en el &mbito de Capital Federal,

cayeron 10,4% respecto del mismo mes del afio anterior”.

Analizar lo sucedido en Argentina a partir del 2011 resulta de suma complejidad. Las
restricciones a la adquisicién de dolares fueron en aumento hasta llevar a un mercado
paralelo en el cudl se podia adquirir dolares a un tipo de cambio superior al délar oficial.
Como la dnica forma de adquirir dolares de forma inmediata era a través del mercado
paralelo y los precios de las viviendas se mantenian en ddlares y sin bajar su valor, los
individuos debian aumentar el esfuerzo para adquirir una vivienda si no contaban con los
dolares con anterioridad. Asi, el cepo marcé el fin de uno de los ciclos de expansién
inmobiliaria en el cual los inmuebles y las viviendas fueron considerados casi con

exclusividad por su valor de cambio independientemente de su valor real de uso.

En la entrevista realizada a Miguel O"Reilly, se le pregunt6 si la crisis inmobiliaria, iniciada
en octubre de 2011, fue la peor crisis que tuvo lugar en el pais, en ese mercado. A esto
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O’Reilly respondié: “Fue muy importante, se podria decir que fue la peor por el tiempo que
dur6 (cuatro afos), y por lo insolito de la medida que la desatd. Por primera vez en la
historia, la causa no estuvo relacionada con una crisis econdémica, sino que fue
consecuencia de una medida tomada por el propio gobierno de turno”. Ademas, O Reilly
agreg0 que la crisis institucional del 2001 y las crisis internacionales de EEUU y Espafia si
bien fueron muy duras, duraron un menor periodo de tiempo. Al preguntarle por las causas

de la crisis argentina, O’Reilly destaco:

“El mercado inmobiliario argentino se transformé en un refugio de inversiones que reemplazaba a
los productos financieros, poco confiables, sobre todo después de transitar las repetidas crisis
econdmicas locales (2001) y externas (2008 y 2009). Esto hizo repuntar la actividad local durante
un par de afios, hasta que el Gobierno de Cristina Fernandez decidio intervenir el mercado
cambiario. La medida enfrié la actividad y el cambio de reglas generé un largo periodo de
adaptacion a la nueva medida. La gran mayoria de las operaciones inmobiliarias se realizaban en

ddlares y esto dificultd todo ” (Miguel O’Reilly, entrevista).

Las respuestas de OReilly avalan lo que se expuso hasta el momento. Si bien aclara que la
falta de crédito, la presion fiscal y la inflacion fueron factores que se complementaron e
incidieron en la crisis, destaca que lo que detuvo el crecimiento de la actividad

abruptamente y transformo al mercado en uno recesivo, fue el cepo cambiario.
5.3. Agentes reguladores

Como un agente regulador fundamental aparece la AFIP. Esta institucion realizaba un
arduo trabajo de regulacion y control. A diferencia de las crisis de los otros dos paises,
donde la falta de un adecuado control fue una de las aristas clave, en Argentina, la AFIP
realizaba un exhaustivo control, alimentando el ambiente de incertidumbre. Fue este
organismo el principal encargado de llevar adelante y garantizar el cepo cambiario. A partir
del comunicado “A” 5239 del BCRA, y a través del Programa de Consulta de Operaciones
Cambiarias, la AFIP paso a supervisar y autorizar todas las solicitudes de compra de divisas
extranjeras. Por lo tanto, era esta institucion la encargada de dar el permiso necesario para

concretar cada operacion.
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Las personas no podian adquirir el monto de délares que pretendian al tipo de cambio
oficial, los limites estaban impuestos desde el gobierno. Asi, para el 2012, la capacidad de
compra de los individuos ya habia disminuido. En un principio, se podia utilizar hasta un
40% del sueldo para la compra de dolares pero este porcentaje termind reduciéndose hasta
llegar al 20%. Para el 2014, todo aquel que tuviera un sueldo inferior a $7.200 no estaba en
condiciones de comprar la divisa estadounidense. El proceso de compra se realizaba a
través de la pagina web de la AFIP y en ella se debia elegir si la adquisicion tenia como
finalidad su utilizacidon en un viaje al exterior, si era para tenencia personal o si tenia otro
destino. En ambos casos, la AFIP establecia un monto para retener en concepto de
Impuesto a las ganancias. Este monto fue paulatinamente en aumento: para la tenencia
personal se establecia un 20% y para el turismo y los gastos de tarjetas de crédito y débito
en el exterior, el nimero termind siendo de un 35% (en su inicio era de un 15%). En
consecuencia, para los gastos realizados en el exterior y abonados con tarjetas de credito o
débito, se hablaba de un dolar tarjeta, es decir, se tomaba el tipo de cambio oficial mas un
35%. Vale aclarar que este 35% se podia deducir de los impuestos a las ganancias y a los
bienes personales, sin embargo, no toda persona que adquiria ddlares tenia la posibilidad de

deducir este importe ya que no todos pagaban dichos impuestos.

Hubo otras restricciones que profundizaron ain mas el cepo cambiario, como la limitacion
a las compras de productos extranjeros por medio de internet y el requisito, desde mayo de
2012, de completar un formulario online de preguntas formuladas por la AFIP para todo
aquel que quisiera viajar al exterior y comprar divisas extranjeras. Como medida extrema
que tuvo lugar el 14 de junio de 2012 se encuentra la imposicion por tiempo indeterminado
de la prohibicion de la compra de divisas con la finalidad de ahorro personal. De esta
manera, en la pagina web de la AFIP figuraba como alternativas para la compra de divisas
el turismo, la compra de propiedades (créditos hipotecarios sélo hasta el 31 de octubre), y
la opcidn de otros destinos. Si bien luego se volvio a habilitar la opcién, en ocasiones

resultaba dificil poder acceder a la pagina web de la AFIP sin que esta colapse.

Otra institucion a resaltar es la UIF, que a partir de enero de 2012 estableci6 la obligacion
de que las inmobiliarias le informaran sobre todas aquellas operaciones superiores a los

140.000 ddlares o a los 600.000 pesos. A partir de la resolucion 16/2012, las inmobiliarias
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debian recopilar informacion sobre los clientes que realizaran transacciones que
consideraban sospechosas para informar sobre ellas a la UIF. En consiguiente, los agentes
inmobiliarios estaban obligados a identificar a la persona que realizaba la operacion como
también el origen de los fondos. Esta informacion debian conservarla durante el lapso de 10
afios, por si era requerida por la UIF en algin momento. Esta medida regulatoria no

incentivaba en absoluto la adquisicidn de propiedades.
5.4. Estallido y post crisis, ¢ recuperacion o recesion?

En Argentina, la crisis estallo en el 2011 con la imposicion del cepo cambiario. Previo a
este momento los precios de las propiedades, como se describié anteriormente, tuvieron un
incremento a lo largo de los afios que se siguié manteniendo. El conflicto, en gran parte,
estaba dado por el segmento al cual se reducia el mercado inmobiliario argentino. La mayor
demanda provenia de los inversores, esto hizo que ante las restricciones cambiarias, no solo
se redujera aun mas la demanda de las familias sino que tambien disminuyera la demanda
de los inversores ante la incertidumbre y la falta de confianza que generaba el contexto

econdmico argentino.

Segun un informe privado realizado por el portal Reporte Inmobiliario, esta crisis fue la
peor en treinta y cinco afios. En el mercado coinciden en sefialar que el desplome en las
ventas no produjo una baja en los precios (Kantor 2014). De hecho, como destaca el
periodista Kantor, un informe de la CIA muestra que los valores de los inmuebles cayeron
entre el 2013 y 2014 apenas el 1,5%. Segun Roberto Arévalo, el margen de negociacion
entre vendedores y compradores al momento de cerrar una operacion aumenté. La relacion
entre el precio ofertado y el de venta era entre un 10% y un 15%, el doble de lo que tenia

lugar antes de la imposicidn del cepo, segun Arévalo.

"El sector inmobiliario pasé por momentos negativos, como la crisis de los Ultimos meses
de 2001 y los primeros de 2002, que nos afectdé y mucho, pero la crisis actual ya dura tres
afios", dijo a La Nacion el presidente de la Camara Inmobiliaria Argentina (CIA), Roberto
Arévalo, en el afio 2014. "A partir de la imposicién del cepo cambiario, y principalmente
desde octubre de 2012, cuando se prohibié convertir los créditos hipotecarios de pesos a

dolares, la situacion se ha ido agravando cada vez mas", afiadio Arévalo (Pallares 2014). En
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esta misma nota periodistica, José Rozados, director de la consultora especializada Reporte
Inmobiliario, dijo “En 2013 la venta de propiedades en la Capital Federal y en la provincia
de Buenos Aires, en base a la cantidad de escrituras que se inscriben en el Registro de la

Propiedad, fue la mas baja de toda la serie que empezé en 1980".

Tambien para Rozados el cepo cambiario fue el causante de la crisis inmobiliaria argentina.
El director de Reporte Inmobiliario indico6 que en la ciudad de Buenos Aires
aproximadamente el 100% de las operaciones de compraventa de inmuebles se llevaban a
cabo en dolares y que, a pesar de las dificultades para acceder a esa moneda, si los
vendedores no estaban urgidos, no estaban dispuestos a asumir una pérdida en la venta de
su propiedad. Por el lado de los compradores, quienes tenian délares anhelaban conseguir
un precio bajo; frente a esta bifurcacion de intereses, se hacia aun mas dificil que se

concretaran las operaciones.

Esta situacion se mantuvo hasta que asumio el gobierno de Mauricio Macri, el 10 de
diciembre de 2015, con un ideal politico distinto al predecesor. Para el 17 de diciembre de
ese afo, las autoridades eliminaron el cepo cambiario y autorizaron la compra de hasta dos
millones de dolares al mes ademas de quitar todo tipo de trabas a las empresas. La
resolucion general 3819 de la AFIP, publicada el 17/12/2015, dejaba sin efecto la
resolucion general 3450, por medio de la cual se establecia la retencion del 35% a las
adquisiciones en el exteriorm y la resolucion 3583, por la cual se cobraba una percepcion
del 20% a la compra de ddlar billete para tenencia personal. Lo Unico que mantuvo este
gobierno fue una cuota del 5% para la compra de paquetes turisticos o pasajes en el exterior
a través de agencias de viajes; este importe se podia ingresar en caracter de impuesto para

la declaracion del Impuesto a las Ganancias y de los Bienes Personales.

Segun Reporte Inmobiliario (2015), el cambio en la conduccion del pais a partir de la
asuncién de Mauricio Macri comenz6 a generar expectativas de recuperacion en el mercado
inmobiliario. La falta de una vivienda sostenible a largo plazo, en los Gltimos doce afios, es
un tema que este portal ha recalcado en reiteradas oportunidades. Esto tiene como objetivo
la combinacién de recursos y acciones que lleven a favorecer el acceso por parte de los

ciudadanos a una vivienda digna. Durante los afios de gobierno Kirchnerista, hubo
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lanzamientos aislados de medidas que perseguian este objetivo pero nunca se constituyd

una politica de gobierno contundente, avocada al objetivo planteado.

Finalmente, el tipo de cambio se unificd a partir de la liberacion del mercado cambiario y
se establecié en un precio superior al antiguo ddlar oficial. Anteriormente, los grupos
inversores internacionales estaban retirados del pais ante la imposibilidad de ingresar y
retirar dinero pero esto cambid a partir de un giro de las expectativas producido por la
modificacion de autoridades a nivel nacional. Desde abril de 2016 grandes desarrolladoras
anunciaron proyectos por mas de US$ 1.200 millones en la construccién de viviendas,

oficinas y centros comerciales en Buenos Aires (Sainz 2014).

O’Reilly opina que el mercado inmobiliario estd atravesando la salida de la recesion y que
el animo de los inversores y de los clientes es distinto tras el anuncio de las diversas
medidas adoptadas por parte del gobierno de Macri. A este optimismo se le suma la mejora
en las relaciones con los paises de la region y el resto del mundo que podrian traducirse en

nuevas inversiones que reactiven la economia.

Segun el Colegio de Escribanos de la Provincia de Buenos Aires, la cantidad de
compraventas que tuvieron lugar en marzo de 2016 fueron un 13,1% superior a las
realizadas en el mismo mes, en el afio 2015; en cuanto a los montos, la diferencia responde
a un 62%. Segun Jorge Mateo, Presidente del Colegio de Escribanos de la Provincia de
Buenos Aires desde el 2012 y hasta el 2016, “Es bueno ver cierta tendencia que podria
marcar un alza en el movimiento del mercado inmobiliario. (...) El publico parece estar
respondiendo a cambios favorables que se vienen dando, como la eliminacion del cepo al
dolar” (2016). Jorge Mateo también destac6 como hecho importante la creacion de una
linea de crédito por parte del gobierno de Macri. A partir del 2016, el Banco Nacion lanzé
una iniciativa para hacer los créditos mas accesibles a la clase media y a aquellos que
buscan acceder a su primera vivienda. Estos nuevos créditos permitiran financiar hasta el
80% del costo de una vivienda de hasta 2,5 millones de pesos, a una tasa fija del 14% por
los primeros tres afios y por un plazo de 20 afios. Ademas, la cuota hipotecaria no podia

exceder el 30% de lo que la persona ganara.
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De a poco, las medidas que tomo el gobierno que asumio en diciembre de 2015 parecen dar
lugar a una reactivacion del mercado inmobiliario. Esta reactivacion llevara no solo a
despertar a este mercado sino también a la economia argentina en su totalidad ya que el

mercado de los ladrillos es un pilar fundamental en la economia de cualquier pais.
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CAPITULO 6- CONCLUSIONES

6.1. Diferencias y similitudes entre las tres crisis inmobiliarias

Resulta Gtil comparar aquellos aspectos importantes descriptos a lo largo del presente

trabajo para poder resaltar las diferencias y similitudes existentes entre la crisis

inmobiliarias norteamericana, espafiola y argentina. Entre los aspectos a comparar se

encuentran el grado de desarrollo del mercado hipotecario durante la etapa previa a la crisis

y durante su estallido; el papel de lo financiero; el tipo de ambiente reinante en el pais

respecto del mercado inmobiliario; la influencia del gobierno a partir de las medidas

implementadas; el rol de los agentes reguladores; el papel de la ambicién y de los agentes

calificadores de riesgo, y la situacion del mercado inmobiliario y el pais post crisis.

IPafs EEUU Espana
Mercado hipotecario Alto desarrollo e Alto desarrollo e
impacto impacto
Aspecto financiero Alto impacto- Alto impacto-
Instrumentos Instrumentos
derivados derivados
Ambiente de Especulacién Especulacion
especulacién o
incertidumbre
Influencia del gobierno Media Media

Nivel de regulacion Bajo Bajo

Agentes calificadores de Alta influencia Alta influencia
riesgo

Papel de la ambicion Alto- banqueros Alto- banqueros
Burbuja inmobiliaria Si Si

Post-crisis Vuelven a Comienzan a mejorar
aumentar los algunos indices
precios- temor

Tabla 4. Fuente: Elaboracion propia

Argentina

Poco desarrollo

Poco impacto-
Cedines

Incertidumbre

Alta

Alto

No aplica

No aplica
No

Aparente recuperacion
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Al analizar el mercado hipotecario en cada pais se puede observar que en Estados Unidos el
grado de desarrollo fue elevado, llegando a relacionarse con el mercado financiero. Los
afios previos al estallido de la crisis, hubo un otorgamiento de una gran cantidad de
hipotecas a la poblacion norteamericana alcanzando al segmento subprime, es decir, a un
sector de la sociedad que no contaba con los requisitos necesarios para hacer frente a una
hipoteca. En Espafia también hubo un gran desarrollo de este mercado al mantenerse los
tipos de interés bajos y si bien existieron hipotecas subprime, no tuvieron el gran desarrollo
que tuvo lugar en EEUU. EI caso de Argentina fue distinto, con un mercado hipotecario
poco desarrollado durante el periodo previo a la crisis y durante ella, los créditos no eran
abundantes ni atractivos para los individuos. En los primeros dos paises, el otorgamiento de

hipotecas fue uno de los factores fundamentales que condujeron a la crisis.

Desde el punto de vista financiero, en EEUU y Espafia hubo un gran desarrollo de
instrumentos derivados que potenciaron la crisis inmobiliaria llevando al pais a una crisis
econdmica severa. Entre estos instrumentos derivados se encontraban los MBS, los CDO y
los CDS. En cuanto a Argentina, al no haber un boom financiero tampoco hubo un boom
inmobiliario, en linea con la condicion que plantea Javier Bertolin Mora. El Unico
instrumento financiero que se utilizé en este pais fueron los Cedines, como una oportunidad
de estimular la actividad en el mercado inmobiliario pero que finalmente no obtuvo los

resultados esperados.

Por otro parte, al examinar el ambiente reinante en los tres paises entre los ciudadanos,
inversores y agentes inmobiliarios, se puede observar otra diferencia. Mientras en Espafia y
EEUU, habia especulaciones respecto de los precios de las propiedades y su probabilidad
de continuo aumento; en Argentina existia incertidumbre respecto del futuro del mercado
inmobiliario. Esto se debia a la cambiante cotizacion del délar oficial y del dolar blue, que
junto con las medidas impuestas por el gobierno, generaba un contexto de desconfianza

para la inversion.

En este sentido, la influencia del gobierno fue un aspecto importante en las crisis
inmobiliarias analizadas. En EEUU, desde las autoridades del pais, incentivaron a través de
distintas leyes la desregulacién del mercado bancario e hipotecario. A su vez, fue el
gobierno el que incentivé la compra de viviendas para todos los americanos. El gobierno
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estadounidense puede verse como uno de los responsables de la crisis no sélo por lo
mencionado sino también por la omision que hizo sobre la situacion que se estaba
atravesando al bloquear todo intento de intervencion en el desarrollo del mercado
financiero e inmobiliario. El caso de Espafa es similar al de EEUU, ya que el gobierno no
solo incentivo, en un principio, el desarrollo del mercado inmobiliario a través de medidas
como la desregulacidn fiscal sino que los gobiernos de turno negaron la existencia de una
burbuja inmobiliaria y nada hicieron al respecto. En Argentina, el papel que ejercid el
gobierno fue fundamental para el desarrollo de la crisis. De hecho, el gobierno, a través de
la imposicidn del cepo cambiario, desencadend la crisis inmobiliaria al generar un ambiente
de incertidumbre en el cual la confianza se perdid y el acceso a la divisa norteamericana se

volvid dificil en un mercado acostumbrado a las transacciones en doélares.

Otro papel importante en este analisis lo juega el nivel de regulacién ejercido por los
agentes reguladores. En los tres casos el nivel de regulacion constituy6 uno de los factores
que fomentd el desarrollo de la crisis al incentivar el ambiente de especulacion o
incertidumbre y desconfianza, segun el caso. En EEUU y Espafia, el nivel de regulacion fue
bajo. En EEUU, la omision que realizo la Fed, la FDIC y la OCC, llevo a un mayor
desarrollo del mercado hipotecario e inmobiliario ante una mayor desregulacion. Lo mismo
sucedio en Espafa, donde la regulacion estuvo ausente, tanto a nivel internacional como
por parte del Banco de Espafia. En linea con la falta de regulacion que hubo en EEUU y
Espafia, se encuentra el papel ejercido por los agentes calificadores. Su papel fue
fundamental para la generacion de expectativas ya que creaba una ambiente de confianza
para los inversores. La ambicion también resulté importante en ambos paises porque al
estar presente en quienes cargaban con la responsabilidad de otorgar hipotecas, hacia que la
concesién de créditos se llevara a cabo sin cumplir con las reglamentaciones o requisitos
vigentes con tal de aumentar sus bonus. Mientras en estos dos casos la desregulacion llevo
a la liberacion del mercado hipotecario e inmobiliario, en Argentina fue el exhaustivo
control llevado a cabo por la AFIP, y luego también por la UIF, el que promovi6 el cepo
cambiario, el control sobre quienes compraban dolares y los utilizaban en las transacciones

y, por lo tanto, el que llevo a un ambiente de incertidumbre.
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Luego del analisis y la descripcion de estas crisis inmobiliarias, se puede decir que en
Espafia y en EEUU hubo una burbuja inmobiliaria, acontecimiento que no tuvo lugar en
Argentina. Esto fue asi ya que mientras en los primeros dos paises el aumento de los
precios de las propiedades fue acompafiado por un ambiente de expectativas y un aumento

en la demanda, en Argentina no se dio este acompafiamiento.

Por ultimo, luego del estallido de la crisis inmobiliaria en cada uno de los paises, la
situacion econémica y social no termind de recuperarse absolutamente en el afio 2016. En
el caso de EEUU, si bien se observa una reduccion en la tasa de deuda de las familias, el
reciente aumento de los precios de las viviendas genera temores de una nueva burbuja
inmobiliaria. En Espafia, si bien las consecuencias de la crisis social y econdémica contintan
presentes, la tasa de empleo comenzo a subir paulatinamente y se espera un 2016 con leves
mejoras en la actividad inmobiliaria. En el caso de Argentina, el periodo de duracion de la
crisis fue mas largo -cuatro afios-, pero ya se pueden observar mejoras en el mercado

inmobiliario y expectativas de progreso.
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ANEXOS

ANEXO 1- Carta del 26 de mayo de 2006, de los inspectores del Banco de Espafia

dirigida a Pedro Solbes, Ministro de Economia y Hacienda

Sefior Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro de Economia y Hacienda:

Los inspectores del Banco de Espafia, a través de esta nota informativa, queremos
distanciarnos de la complaciente lectura de la situacion econémica espafiola que hace en
sus ultimas intervenciones el actual Gobernador del Banco de Espafia, el sefior don Jaime
Caruana, y mostrar asimismo nuestra preocupacion por su falta de voluntad para adoptar las
medidas necesarias para hacer posible la reconduccion de la delicada situacion actual hasta
hacerla mas sostenible y segura. En sus mas recientes intervenciones, el todavia
responsable de la institucién de supervision bancaria en Espafia ademas de obviar algunas
de las principales causas de los desequilibrios actuales y de minimizar la importancia del
riesgo latente en el sistema financiero espafiol, ignora las previsibles consecuencias que
para una parte del sistema econémico y para un namero considerable de familias, podria
tener una posible evolucién adversa del entorno econémico. En nuestra opinion, -que en
cuestiones de supervision financiera entendemos cualificada, pues no somos nosotros los
recién llagados a esta compleja labor técnica- ni todos los riesgos estan tan controlados
como afirma el Gobernador, ni es probable que las consecuencias sean tan limitadas como

él propone si, finalmente, alguno de los mencionados riesgos latentes llega a materializarse.

Por todo ello, y como reflejo de la lealtad que le debemos a la Institucion en la que
trabajamos, los inspectores del Banco de Espafia nos vemos en la obligacion de hacer
constar que el nivel de riesgo acumulado en el sistema financiero espafiol como
consecuencia de la anomala evolucion del mercado inmobiliario en Espafia en los ultimos
seis afios es muy superior al que se desprende de la lectura de los mencionados discursos
del Gobernador. Ademas, creemos qua su analisis sobre las circunstancias que han
propiciado la delicada situacion actual es, cuando menos parcial, ya que obvia una de sus

causas mas evidentes: la pasiva actitud adoptada por los 6rganos rectores del Banco de
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Espafia -con su Gobernador a la cabeza- ante el insostenible crecimiento del crédito
bancario en Espafia durante los afios del mandato del sefior Caruana. En nuestra opinion,
detras de eses crecimiento desordenado del credito -especialmente. en la parte dedicada a la
financiacion de la actividad inmobiliaria- se encuentra, en Ultimo término, la falta de
determinacion demostrada por al Gobernador para exigir a las entidades sometidas a la
supervision del Banco de Espafa el rigor en la asuncion de riesgos exigible a gestores de
recursos ajenos. Como consecuencia inmediata de esta ausencia de medidas, el proceso de
aceleracion del crédito bancario, originalmente circunscrito a las entidades con menor
cultura en el control de sus riesgos, se ha ido extendiendo a las demas entidades de crédito
que operan en el sistema financiero espafiol por efecto de la, por otro lado saludable,
competencia. De este modo, incluso las entidades con mejores sistemas de avaluacion y
gestion del riesgo, se han visto "obligadas™ a entrar en esta carrera por la captacion de
negocio y -muy a su pesar y con el Unico objetivo de evitar ser expulsadas del mercado-
han tenido que conceder operaciones cuya rentabilidad esperada no justificaba en modo

alguno el riesgo asumido al concederlas.

En una, dindmica como la descrita. en donde la correccion de los excesos y errores solo se
produce una vez ha pasado algun tiempo -y normalmente mediante procesos de ajuste mas
0 menos traumaticos-, es donde los mecanismos publicos de supervision justifican su razon
de ser, pues al estar al margen de las dinamicas competitivas del mercado pueden llevar a
cabo evaluaciones de los riesgos en las que se toman como referencia periodos de tiempo
mas amplios, de forma que se consiga evitar, en lo posible, que las consecuencias de los
errores cometidos por las entidades al conceder sus operaciones acaben siendo transferidas,
de una manera u otra, a la Sociedad en su conjunto. La Unica institucién con autoridad
normativa y capacidad técnica suficientes para exigir de manera generalizada a todas las
entidades del sistema financiero espafiol una evaluaciéon del riesgo coherente con los
principios de rentabilidad esperada y eficiencia econémica era, y es, el Banco de Espafia.
Desafortunadamente, en nuestra opinion, esta institucion, durante los seis afios de mandato
del actual Gobernador, ha optado por mantener una actitud de pasiva complacencia que, o
nuestro modo de ver, estd en el origen de los desequilibrios que hoy denuncia el sefior

Caruana en sus intervenciones.
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Por otro lado, este desmedido crecimiento del crédito bancario, destinado en su mayor parte
a la financiacion de la actividad inmobiliaria en todas sus fases -y, a nuestro entender, una
de las causas principales de la extraordinaria subida del precio de los inmuebles en Espafia-
, ha acabado provocando otro tipo de problemas en las entidades de crédito espafiolas.
Recientemente, algunos riesgos tipicos del negocio bancario, como el riesgo de tipo de
interés o el de liquidez, se han visto incrementados de forma muy acusada por la necesidad
de las entidades de crédito de recurrir al ahorro exterior para conseguir los fondos
necesarios para financiar el crecimiento de su inversion crediticia. Debido a que el
incremento del pasivo tradicional -los depésitos bancarios- ha demostrado ser insuficiente
para dar contrapartida al acelerado crecimiento del crédito, las entidades espafiolas han
tenido que buscar fuentes adicionales de liquidez, y lo han hecho acudiendo a los mercados
financieros de la zona del euro, aprovechando las posibilidades que proporciona la moneda
Unica, Para ello, han recurrido principalmente a tres vias de financiacion "no tradicionales":
la emision de "titulos hibridos de capital” -participaciones preferentes, deuda subordinada,
etc.-; la segregacion en titulos, para su posterior venta, de una parte de los activos de sus
balances (es decir, titulizando activos); y, por ultimo, captando liquidez a traves del
endeudamiento a corto plazo en los mercados interbancarios de la zona del euro. Esto, que
en si mismo no es negativo -antes al contrario, pues seria reflojo de la progresiva
convergencia de los mercados financieros de los paises que han adoptado la divisa Unica-,
si tiene implicaciones muy importantes para la rentabilidad futura de las entidades y, en
altimo término, también para su propia solvencia. Asi, respectivamente: a) los titulares de
los hibridos de capital exigen rentabilidades muy superiores a la ofrecida a los titulares de
los depositos bancarios tradicionales; b) la venta de los titulos resultantes de los
mencionados procesos de titulizacion, en muchos ocasiones, no alcanza a los tramos de
mayor riesgo, lo que tiene como consecuencia que el riesgo de las carteras titulizadas no se
transfieren al exterior del banco o caja en cuestion, acumulandose en sus balances; y c.) las
favorables condiciones de financiacion que hoy ofrecen los mercados interbancarios de la
zona del euro pueden volverse menos favorables en un futuro préximo si las tendencias ya
iniciadas de subida de tipos de interés se acentlan, haciendo que el recurso a esta fuente de
financiacion acabe siendo sustancialmente mas cara que en la actualidad, Todo ello, que

tiene su origen, en nuestra opinion, en la complaciente actitud del Gobernador ante el
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desmedido crecimiento del crédito en Espafia -principalmente, con destino en el sector
inmobiliario-, ha incrementado la exposicion de las entidades de crédito espafiolas a los

riesgos mencionados.

Sin embargo, no queremos decir con esto que las entidades de crédito se hayan equivocado
acudiendo a estas fuentes de financiacion, pues, a fin de cuentas, el riesgo es parte
intrinseca del negocio bancario y la mision de los gestores bancarios -y de sus supervisores
publicos- no es rehuirlo, sino identificarlo y gestionarlo adecuadamente. En la medida en
que no haya "terceros afectados™ cuando el riesgo se materialice, la eleccion de las fuentes
de financiacion de las entidades de crédito es algo que compete a sus 6rganos de decision,
reservandose al supervisor Unicamente la mision de garantizar que, efectivamente, las
consecuencias de los errores no exceden la esfera de quien fue responsable de ellos. Sin
embargo, insistimos, si nos preocupa que una parte de este crecimiento del crédito -el que
ha exigido el recurso a estas nuevas fuentes de financiacion- puede tener su origen en
distorsiones competitivas causadas por una inadecuada gestion de las entidades con
sistemas de control del riesgo mas precarios, pues ello significaria que una parte importante
del crecimiento del crédito experimentado por el sistema bancario espafiol en los ultimos
afios no estaria justificado por rentabilidades esperadas superiores a las historicas, sino por
un proceso de deriva en la gestién de las entidades que he dado lugar a una relajacion
generalizada de los criterios de concesion del crédito. De ser esto asi, las entidades de
crédito espafiolas estarian operando sin afectar suficientemente sus cuentas de resultados
con los cargos por provisiones necesarios para hacer frente a la pérdida esperada de sus
carteras, por lo que, salvo que los gestores de las entidades hubieran decidido
unilateralmente retener una parte de los beneficios de las sociedades que dirigen en forma
de reservas, es previsible suponer que el nivel de solvencia de estas acabe viéndose
afectado una vez cambie la coyuntura y se manifieste el riesgo latente en sus carteras. Si
aquellas dotaciones voluntarias de reservas no se hubieran realizado y de ello se pudiera
derivar un aumento inaceptable del riesgo asumido por el sistema, nosotros consideramos

que el supervisor publico podria -y deberia- actuar para reconducir la situacion.
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Decimos que podria actuar porque en esta ocasion, a diferencia de lo sucedido en los
sonados casos de insolvencia societaria que han salido recientemente a la luz, la legislacion
espafola si reconoce medios normativos suficientes al Banco de Espafia para que pueda
actuar si sus 6rganos rectores lo consideran pertinente. La Ley 13/1994, de 1 de junio, de
Autonomia del Banco de Espafia, en su articulo 7. 8, dota a esta institucion con "la
capacidad para supervisar la solvencia, actuacion y cumplimiento de la normativa
especifica de las entidades de crédito”, a la vez que, en virtud del articulo 23 de la misma
Ley, la Comisién Ejecutiva del Banco de Espafia -presidida por su Gobernador- tendra
asignada, entre otras, la tarea de "formular a las entidades de crédito las recomendaciones y
requerimientos precisos, asi como acordar respecto a ellas y a sus drganos de
administracion y direccion la incoacion de expedientes sancionadores y las medidas de
intervencidn, de sustitucién de sus administraciones, o cualesquiera otras medidas
cautelares previstas en el ordenamiento juridico cuyo ejercicio se haya encomendado al
Banco de Espafia”. Con estos instrumentos legales, y los que le reconoce la Ley 25/1988,
de 29 de julio, de Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito -asi como los
contenidos en sus propias circulares bancarias-, el Banco de Espafia cuenta con los medios
normativos necesarios para poner freno a los crecimientos del crédito que considere
inadecuado. Es decir, aun cuando la normativa espafiola de supervision prudencial este
lejos de ser perfecta, no son sus evidentes carencias las que explican la pasividad del Banco
de Espafia en los Gltimos seis afios en la prevencion de la creciente exposicion de las
entidades de crédito espafiolas a los riesgos relacionados con el sector inmobiliario, sino la

voluntad de su méximo responsable, el Gobernador.

En resumen, los inspectores del Banco de Espafia no compartimos la complaciente actitud
del Gobernador del Banco de Esparfia ante la creciente acumulacion de riesgos en el sistema
bancario espafiol derivados de la andmala evolucion del mercado inmobiliario nacional
durante sus seis afios de mandato, ni tampoco coincidimos completamente con €l sobre las
causas del, a nuestro juicio, insostenible comportamiento de los precios de los inmuebles en
Espafia, ni sobre las medidas a adoptar para reconducir la situacion hasta hacerla aceptable.
El bienintencionado optimismo del Gobernador, lejos de tranquilizarnos, nos inquieta.
Nosotros, los inspectores y técnicos de supervision del Banco de Espafia, precisamente

porque somos los que examinamos in situ la situacion de las entidades bajo el ambito de
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supervision de esta institucion, incluidas las sociedades de tasacion, conocemos de primera
mano la situacion del sistema financiero espafiol y la del mercado inmobiliario nacional -
informacion que, come no podria ser de otra manera, hemos comunicado puntual y
lealmente a los érganos rectores del Banco de Espafia a través de nuestros informes de
inspeccion- por lo que, siendo conscientes como nadie de las riesgos a las que nos
enfrontamos, no podemos ser tan optimistas coma esta demostrado ser, al menos por ahora,

nuestro Gobernador.

Si bien es cierto que también nosotros consideramos que la gran mayoria de las entidades
de crédito espafiolas estan bien capitalizadas y que, por ello, su solvencia no es previsible
que se vea cornprometida aun en los escenarios mas desfavorables, no lo es menos qua en
estos mismos escenarios, y en otros no tan improbables, el nimero de familias qua tendra
que afrontar serias dificultades para hacer frente a sus compromisos financiaros crecera de
manera alarmante. En estas circunstancias, no podemos compartir las manifestaciones

triunfalistas del que consideramos maximo responsable de la delicada situacion actual.

Por todo ello, los inspectores del Banco de Espafia queremos hacer constar que no
compartimos el candido optimismo del Gobernador ante la previsible evolucion de la
situacién econdmica espafiola, y que, desde nuestro punto de vista, y sin alarmismos
injustificados, si hay motivos suficientes para la preocupacion, especialmente si se tiene en

cuenta el legado de los seis afios de mandato del sefior don Jaime Caruana.

-ASOCIACION DE INSPECTORES DEL BANCO DE ESPANA-
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ANEXO 2- Entrevista al Vicepresidente del Colegio de Martilleros y Corredores

Publicos de San Isidro

Crisis Inmobiliaria Argentina

Nombre: Miguel O Reilly

Cargo: Socio de O 'Reilly, Torrado & Sanguinetti y Vicepresidente del Colegio de
Martilleros y Corredores Publicos de San Isidro (CMCPSI).

NUmero de colegiado: 5.199

Periodo durante el cual ocupd/ocupa ese cargo: En esta empresa hace 15 afios, como
Vicepresidente en el CMCPSI desde Mayo 2016.

Preguntas:

1-¢;Cuando considera que comenzd la Gltima crisis inmobiliaria en argentina?

Octubre del 2011.

2- ¢Considera a esa crisis la peor crisis inmobiliaria que tuvo lugar en Argentina? ¢Por

qué?

Fue muy importante, se podria decir que fue la peor por el tiempo que duré (4 afios), y por
lo ins6lito de la medida que la desatd. Por primera vez en la historia, la causa no estuvo
relacionada con una crisis econdmica, sino que fue consecuencia de una medida tomada por

el propio gobierno de turno.

La crisis local institucional del 2001 vy las crisis externas en USA y Espafia en el 2009,

fueron muy duras también, pero duraron menos tiempo y también generaron oportunidades.

3-¢Cuales considera que son las causas de esta crisis?

El mercado inmobiliario argentino se transform6 en un refugio de inversiones que

reemplazaba a los productos financieros, poco confiables, sobre todo después de transitar
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las repetidas crisis econdémicas locales (2001) y externas (2008 y 2009). Esto hizo repuntar
la actividad local durante un par de afos, hasta que el Gobierno de Cristina Fernandez
decidio intervenir el mercado cambiario. La medida enfrio la actividad y el cambio de
reglas genero un largo periodo de adaptacion a la nueva medida. La gran mayoria de las

operaciones inmobiliarias se realizaban en délares y esto dificulto todo.

4- ;Qué papel jugaron los Cedines?

Fueron una herramienta mas dentro de todas las medidas que se tomaron para intentar

revertir la situacion. Ayudaron en parte a resolver parte de la problematica.

5- ¢Cbmo describiria al mercado hipotecario argentino antes de la crisis y durante ella?
(me refiero a si habia una gran cantidad de creditos o si no estaba tan desarrollado el

mercado hipotecario).

Claramente el mercado hipotecario en Argentina es muy limitado. Producto de esto, se
vieron beneficiados cientos de desarrolladores inmobiliarios que ofrecian productos “al
costo” o “de pozo”, en cuotas en pesos y sin interés, que intentaban palear la falta de
opciones crediticias. En todos los paises de la region, sobre todos en los limitrofes, los
bancos son los principales actores del mercado inmobiliario, ofreciendo todo tipo de
herramientas y facilidades a los consumidores. De ahi surgen algunos problemas tipicos,
por Ej: que los valores de los inmuebles locales estan un 30% por debajo de los valores
vecinos, ya que mientras en Argentina los inmuebles se pagan cash y en dolares, en los

paises vecinos se pagan a 30 afios con tasas por debajo del digito y requisitos minimos.

No creo que se pueda cambiar de un dia para el otro, ni represente una tarea facil. Para
sanear el mercado hipotecario, primero habra que controlar la inflacion y ajustar los
salarios, cosa nada facil para un Pais que recién intenta aprender a caminar normalmente.
Pero claramente, el éxito del mercado inmobiliario esta supeditado al saneamiento del

mercado hipotecario y las facilidades que éste pueda aportar al sector.

6- ¢ Cual considera que fue el factor fundamental que di6 lugar a esta crisis? ¢ Por qué?
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El cepo cambiario. También influyeron La falta de crédito, la presion fiscal, la brutal
inflacién, etc... hay muchos factores que se fueron sumado, pero lo que detuvo el
crecimiento de la actividad de golpe en 2011 y lo trasformo en un mercado recesivo durante

4 afios, fue el cepo al dolar.

7-¢Cual es la situacion actual del mercado inmobiliario?

Esta saliendo de la recesion. El animo de inversores y clientes es muy distinto. Se anuncian
medidas que fomentarian la inversion en el sector, como el blanqueo de capitales y las
nuevas lineas de crédito. A esto se suma la mejora en las relaciones con los paises de la
region y el resto del mundo, y si la l6gica acompafia, mucho trabajo mediante, se traducira
en nuevas inversiones que motorizan la economia. Hay optimismo y el mercado

inmobiliario es un sector con muy buenos antecedentes.

8- ¢ Qué espera del mercado inmobiliario a futuro?

Si la economia acompafia y se logra recuperar el mercado hipotecario, el futuro es
prominente. Es dificil determinar plazos y no existen medidas magicas, pero todo parce
indicar que le proximo afio veremos algunos cambios. Como el sentido de la poda, antes
habra que atravesar un proceso dificil de ajustes y recortes que, ojala sea el preambulo de

una gran etapa para el sector y el Pais.
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