Cualquiera

de los
innumerables
problemas

del mercado
hipotecario

de Estados
Unidos se
hubiese podido
remediar, pero
al conjugarse
generaron una
crisis que se
propago por
todo el mundo
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A SE aprecian las causas de la crisis

de las hipotecas de alto riesgo. Todo

empez6 con fallas en las practicas de

colocacién de los préstamos, que se
fueron multiplicando. Los dafios se propagaron
en cada etapa de un complicado proceso de ori-
ginacién de una hipoteca de alto riesgo, conver-
tida luego en un valor garantizado por un activo
que pasaba a integrar una obligacién de deuda
garantizada (CDO, por sus siglas en inglés), que
se calificaba y se vendia a inversionistas.

No estd muy claro cémo la crisis llegé a otros
sectores del sistema financiero mundial. Como
un virus invisible que infecta a muchas personas
y comunidades, la crisis financiera se propagé
cuando las pérdidas de los intermediarios en un
mercado no transparente despertaron inquie-
tud con respecto a la liquidez y la solvencia de
otro. Asi como las enfermedades se transmiten
por contacto con personas, animales o alimentos
contaminados, esta crisis se ha trasmitido a tra-
vés de instituciones y mercados interconectados,
dejando a otros précticamente inc6lumes.
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En este articulo se examinan los origenes de la
crisis hipotecaria y los distintos lugares, algunos
inusitados, en que se han observado sus efectos,
como los mercados de préstamos interbancarios,
de papeles comerciales a corto plazo o incluso de
bonos municipales.

El virus de los préstamos de alto riesgo

La concesién de préstamos a personas de bajo
ingreso y bajas calificaciones de crédito no es
mala ni irresponsable de por si, pero es pru-
dente controlar los riesgos mediante un exa-
men mds detenido del prestatario, normas mds
estrictas para las garantias y tasas acordes con la
magnitud de los riesgos.

Muchas veces, sin embargo, se relajaron las
normas para los préstamos de alto riesgo y de
tipo “Alt-A” (un riesgo intermedio entre el primer
grado y el grado inferior). Incluso muchas hipo-
tecas eran de tipo “ninja” (a personas sin ingre-
sos, sin empleo y sin activos) y, para empeorar
las cosas, inicialmente ofrecian tasas bajas como
“gancho” u otras condiciones, como la opcién




hipotecas de alto riesgo

de pagar tnicamente intereses o de amortizacion negativa, que las
hacia parecer més asequibles a los deudores, los cuales podian obte-
ner una hipoteca mayor, pero con pagos futuros mds altos cuando
la tasa “gancho” expirase o empezaran los pagos al principal.

Ese comportamiento tan arriesgado se justificaba argumentando
que los precios de las viviendas se apreciaban aceleradamente y en
Estados Unidos no habian bajado a nivel nacional desde los afios
treinta. Por consiguiente, los altos precios de las garantias mitigarian
o eliminarfan gran parte de los posibles problemas de reembolso. Si
el deudor no pagaba a tiempo, el aumento del valor de la vivienda
facilitaria un refinanciamiento o, en caso de embargo, esta cubriria
el préstamo y los intereses y multas acumulados. Si los precios de
las viviendas seguirfan aumentando y las razones préstamo/valor
siempre bajarian, ;qué podria salir mal?

La transformacién de los préstamos para vivienda en valores
(cuyos pagos de renta y amortizacion se transfieren a los inver-
sionistas a través de un fideicomiso) creé6 mds problemas. Si bien
todos los valores respaldados por hipotecas (MBS) que son emiti-
dos por entidades patrocinadas por el gobierno (EPG) de Estados
Unidos (Fannie Mae y Freddie Mac) tienen normas comunes de
colocacion, los MBS emitidos por las principales firmas de Wall
Street no tenfan normas homogéneas. Ello elevaba considerable-
mente el costo de entender la informacion revelada, asi como las
primas para mantener la confianza. La debida diligencia de los
inversionistas no bastaba ante esta mayor carga de informacion.

Los inversionistas se valieron de las agencias calificadoras del
riesgo crediticio. Estas agencias tienen una larga y reconocida
trayectoria en la calificacién de bonos, pero los MBS y los CDO
hipotecarios de alto riesgo eran instrumentos nuevos y mds com-
plejos. Los CDO son valores estructurados respaldados por con-
juntos de valores, préstamos o derivados de crédito cuyos flujos
de caja se dividen en segmentos, llamados tramos, con diferentes
caracteristicas de reembolso y rentabilidad.

Como las hipotecas de alto riesgo eran nuevas, habia poca
informaci6n sobre sus resultados anteriores, una deficiencia muy
importante a la hora de evaluar su comportamiento —individual
0 en grupo— en casos de tensién econdémica. Gracias al opti-
mismo que habia con respecto a su desempefio, mas del 90% de
los préstamos de alto riesgo titulizados se convirtieron en valores
con la calificacién méaxima de AAA (FMI, 2008).

Los incentivos del mercado para los originadores, titulizado-
res e incluso agencias calificadoras del riesgo de los préstamos
no despertaron escepticismo en torno a estos titulos dificiles de
entender. Al contrario, los incentivos incrementaban el volumen
de las transacciones e incitaban a soslayar aspectos como la cali-
dad del crédito y la prudencia, ya que a los jugadores se les pagaba
para que cerraran negocios y el riesgo en ultima instancia correria
por cuenta de otros: los inversionistas finales.

La complejidad de estas inversiones estructuradas —los valores
se dividen en varios tramos, cada uno con un riesgo diferente y

vendidos por separado— planteaba retos adicionales para la califi-
cacién del riesgo. El modelo de calificacion del riesgo result inade-
cuado para prever el incumplimiento no solo a nivel individual
sino también simultdneo en los distintos mercados de vivienda de
Estados Unidos, e impedia calcular correctamente el riesgo de cré-
dito de cada tramo. Se suponia que los tramos superiores, mejor
calificados, tenian poca correlacién con los tramos inferiores, més
arriesgados. Sin embargo, cuando se conoci6 la baja calidad de los
préstamos y se rebajo la calificacién de los titulos, todos empeza-
ron a perder valor.

Se argumentaba que los precios

de las viviendas se apreciaban
aceleradamente y en Estados Unidos
no habian bajado a nivel nacional
desde los anos treinta.

Una vez que los titulos se distribuyeron y se negociaron en
bolsa, surgieron més problemas. La vulnerabilidad de las posicio-
nes de inversion apalancadas, o poco capitalizadas, y la iliquidez
de muchos mercados de crédito estructurados salieron a relucir
cuando se suspendieron las negociaciones en otros mercados,
como los de MBS vinculados a hipotecas de alto riesgo, los CDO,
los papeles comerciales garantizados con activos (ABCP), y los
derivados de crédito (Dodd, 2007). La estrategia de fuerte apa-
lancamiento, a través de deuda o derivados, para elevar la renta-
bilidad del capital, puso a los inversionistas a merced de una gran
oscilacién de los precios del mercado. Los originadores de hipo-
tecas, agentes y operadores, fondos de cobertura, y vehiculos de
inversiones estructuradas (VIE) que los bancos mantenian fuera
de su balance, estaban muy apalancados. La principal estrategia de
gestion del riesgo era procurar negociar rdpidamente las posicio-
nes generadoras de pérdidas. Pero esa estrategia, que se basa en la
liquidez de los mercados, fall6 cuando estos quedaron iliquidos.

Una situacién en la que todas las negociaciones van en una sola
via (todos tratando de vender o de comprar) resulta dificil para
los mercados financieros; pero la liquidez de algunos mercados
ha resultado mds fiable que la de otros. Las bolsas de valores de
Estados Unidos permanecieron liquidas incluso durante el des-
plome de 1987 y el mercado bajista que siguié al boom informé-
tico de principios de este decenio. Ello no ocurrié en el caso de
los mercados extrabursatiles de titulos relacionados con hipo-
tecas y derivados de crédito. Estos mercados no tienen agentes
obligados o comprometidos a mantener la liquidez del mercado
mediante ofertas de compra y venta en el curso de la jornada. En
los periodos de tension, los agentes pueden suspender la creacion
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de mercado, y la falta de negociaciones elimina una manera inde-
pendiente de ajustar las posiciones al valor de mercado (véase “El
abecé de los mercados extrabursdtiles” en la pdg. 34). A medida
que aumentaba la volatilidad en los mercados de crédito y MBS,
aumento el riesgo de crear mercados y mantener valores en exis-
tencia. Ello redujo la voluntad de los agentes para ofrecer liquidez
a quienes deseaban operar en el mercado.

El virus se propaga

Cualquiera de estos problemas por si solo habria planteado una
situacion dificil, pero quizd autocorregible y confinada al mercado
de alto riesgo. Las pérdidas causadas directamente por las hipo-
tecas de alto riesgo han sido relativamente pequeiias, y equivalen
a una caida del 2%-3% en los precios de las acciones estadoun-
idenses. Pero los problemas se conjugaron y propagaron a sectores
clave del sistema financiero y la economia. En general, el FMI esti-
ma, en su Informe sobre la estabilidad financiera mundial de abril
de 2008 que las pérdidas mundiales podrian llegar a US$945.000
millones una vez que se incluyan otras, como las de los inmuebles
comerciales. La velocidad y amplitud de la propagacién fue sor-
prendente, y muchos de los siguientes 10 efectos secundarios de la
crisis hipotecaria desconcertaron a los analistas.

Pésima calidad de las normas para los créditos de alto riesgo y
Alt-A en 2006-07. A medida que se acumulan los incumplimien-
tos y ejecuciones hipotecarias, la baja calidad de los préstamos
concedidos en 2006-07 no deja de asombrar a los analistas. Sin
una recesion que genere este tipo de pérdidas, dos cosas quedaron
claras. Primero, muchos solo podian pagar su hipoteca si la apre-

Caida en picada

La calificacion de los valores corporativos AAA rara vez
desciende mas de un escalén a la vez . ..

(Valores corporativos, rebajas de calificacion, 2001)
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... pero muchos valores de alto riesgo recibieron tajantes
rebajas de calificacion.
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Fuente: Standard & Poor’s.
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ciacién de la vivienda porque continuaba, lo cual les permitiria
refinanciar antes de que terminaran sus tasas “gancho” Al bajar
los precios en muchas partes, se multiplicaron los incumplimien-
tos v las ejecuciones porque los deudores no podian refinanciar
la hipoteca. Segundo, un gran nimero de deudores, agentes y
tasadores inflaban los precios de las viviendas y los ingresos de
los solicitantes de crédito. Si la apreciacién de las viviendas no
continuaba, no habria modo de pagar muchas de estas hipotecas.
Aunque el reajuste de las tasas en algunos casos estd agravando los
problemas de incumplimiento, ello no fue la causa inicial.

Grado y velocidad de reclasificacion de los valores respalda-
dos por actives. Los inversionistas han aprendido en carne pro-
pia que la calificacion de los titulos de crédito estructurados tiene
mayores posibilidades de sufrir un rapido y severo descenso que la
de los bonos corporativos (véase el grafico). Las reclasificaciones
de los titulos de alto riesgo no solo se aceleraron, sino que solian
bajar varios escalones debido a la sensibilidad de la calificacién
de esos valores a los supuestos aumentos de las pérdidas credi-
ticias. Como resultado, ha disminuido la fe de los inversionistas
en las opiniones de las agencias calificadoras del riesgo: a partir
de agosto de 2007, las primas de riesgo de crédito de los MBS de
viviendas de Estados Unidos con calificacién AAA son semejantes
a las de los bonos corporativos de calificacion BBB.

Este problema ha afectado especialmente a los bancos que
conservaron los tramos de CDO de calificacion AAA “superior
privilegiada” que ellos patrocinaban. Algunos bancos no tenian la
pericia para analizar los riesgos de estos instrumentos respaldados
por activos, y su debida diligencia efectivamente se basaba en el
andlisis de las agencias calificadoras, de modo que cuando empe-
zaron a bajar de categoria en julio de 2007, los bancos registraron
importantes pérdidas por ajuste a los precios del mercado.

Pdnico en los fondos del mercado monetario en agosto de 2007.
El primer descenso general de los mercados ocurri en julio, tras
una ronda importante de reclasificacién de MBS de alto riesgo (en
vista del aumento de los incumplimientos) y dos fondos de cober-
tura patrocinados por la firma Bear Stearns de Wall Street trataron
de liquidar grandes posiciones en esos valores. Tras el anuncio del
banco francés BNP en agosto de que suspendia los retiros de algu-
nos fondos del mercado monetario, se generalizé la turbulencia
en el mercado interbancario. Temiendo una fuerte demanda de
efectivo por retiros de los clientes, los fondos trasladaron defen-
sivamente sus carteras de dep6sitos bancarios y papeles comercia-
les a mediano y largo plazo (en la practica, pagarés empresariales)
a vencimientos ultracortos y a un dia. Esto provocé una fuerte
demanda de liquidez a corto plazo y un colapso del mercado de
ABCRP, los efectos de corto plazo utilizados para financiar las inver-
siones, no incluidas en el balance, en activos a largo plazo. Lo ante-
rior dificultd la obtencién de préstamos por parte de los bancos de
Europa y Norteamérica a plazos mucho mayores de un dia. Pese
a que en ese momento habia poca preocupacién por la solvencia
de los bancos, los beneficios de otorgar préstamos a vencimientos
mas largos no alcanzaban a compensar el riesgo de otorgar crédi-
tos a contrapartes que podrian caer en desgracia.

Un sistema bancario “oculto” El desplome de la demanda de
ABCP enfoco la atencién hacia los VIE que varios bancos patro-
cinaban directamente o a través de considerables compromisos
de crédito. En esencia, estas entidades no incluidas en el balance



transformaban la liquidez: tomaban los productos a corto plazo
de las ventas de ABCP y compraban activos a mas largo plazo, a
semejanza de lo que tradicionalmente hacen los bancos en el
balance, tomando depésitos y concediendo préstamos; pero como
no estaban incluidos en el balance, no necesitaban tanto capital
para cumplir las normas de capitalizacién bancaria. Cuando el
mercado de ABCP se desplomd, los bancos tuvieron que conce-
der préstamos a estas entidades y pronto tuvieron que decidir si las
incluian oficialmente en sus balances. Algunos bancos lo hicieron,
acrecentando sus balances y el capital reque-
rido; pero otros no, lo cual suscité ventas
de activos y pérdidas para los inversionistas.
Aunque las agencias calificadoras y las auto-
ridades sabian de estas entidades, su tamafio
(activos por mas de US$1 billén) y su contri-
bucién a la demanda de activos de riesgo no
eran bien conocidos antes de agosto de 2007.

Grado de los compromisos de liquidez de
los bancos. Ante las dificultades para finan-
ciarse en los mercados al por mayor, los
bancos empezaron a “acaparar” liquidez con-
servando los activos mds préximos al efectivo
y reduciendo los plazos de sus préstamos a
otros bancos. Los bancos se interesaron més
por el niimero de compromisos de crédito que habian suscrito con
otros bancos, fondos de cobertura y empresas. Al mismo tiempo,
como les resultaba mds dificil recaudar fondos mediante la venta
de préstamos en los mercados de valores, elevaron el ndmero
de préstamos que mantenfan en sus libros. Los bancos sufrian
presiones de liquidez por ambos lados: tuvieron que conservar
préstamos que planeaban vender y cumplir compromisos de cré-
dito que no deseaban. Esto coincidi6 con la creciente renuencia de
los bancos a conceder préstamos a otros bancos. El resultado fue
una iliquidez sin precedentes en los mercados interbancarios.

Rdpida fuga de los bancos hacia la liquidez. Ante la inquietud
por el crédito de la contraparte y la acaparacién de activos liqui-
dos, hasta los bancos solventes tienen dificultades para financiarse.
Northern Rock, del Reino Unido, requirié fondos de emergencia
del Banco de Inglaterra ya que no pudo titulizar ni vender las hipo-
tecas que poseia, no pudo obtener efectivo de otros bancos, y sus
activos liquidos solo le alcanzaban para unas pocas semanas. Bear
Stearns sufrié una “corrida” del mercado al por mayor pese a que
los supervisores garantizaban que su capital regulatorio excedia los
requisitos. Bear Stearns agot6 en tres dias su reserva de liquidez por
US$17.000 millones, a pesar de que la Reserva Federal de Nueva York
y JPMorgan Chase negociaban su rescate. Northern Rock y Bear
Stearns ilustran la fragilidad de la confianza en los mercados al por
mayor y la rapidez con que se puede agotar el dinero de una entidad
cuando se mancha su reputacion y los mercados estén iliquidos.

El miedo a manchar la reputacién ayuda a entender por qué los
bancos han sido reacios a utilizar las lineas de crédito entre ellos.
Temen suscitar rumores de pérdida de liquidez. Tampoco han que-
rido utilizar el apoyo de los bancos centrales. Como resultado, la
Fed ampli6 su ventanilla de ofertas de liquidez de manera anénima.
Otros bancos centrales estdn adoptando medidas semejantes.

Concentracion del riesgo de crédito de las hipotecas de alto
riesgo en los aseguradores de bonos. Algunos aseguradores de

bonos (las compaiiias “monolinea”), que antes se especializaban
en ofrecer proteccién para el riesgo de crédito de los bonos muni-
cipales y de infraestructura, en 2003 empezaron a asegurar valores
respaldados por activos y CDO para reforzar las calificaciones AAA
de los tramos més seguros. El aumento de la morosidad y las ejecu-
ciones hipotecarias llevé al desplome de estos valores e incrementd
los pasivos de los aseguradores, que fueron reclasificados o su califi-
cacién fue puesta bajo observacion por las agencias calificadoras. Se
estima que los dos mayores aseguradores, Ambac y MBIA, habrian
perdido US$23.000 millones y se vieron
obligados a recaudar capital adicional.

Desplome de los mercados de bonos
municipales y préstamos estudiantiles. Los
graves problemas de las companias monoli-
nea afectaron los mercados de bonos muni-
cipales y valores respaldados por préstamos
estudiantiles. Mds de la mitad de los US$2,6
billones en bonos municipales en circulacién
son garantizados por compatiias monolinea
y reciben una calificaciéon de crédito AAA.
Estas garantias homogeneizan gran parte de
los més de 2 millones de diversos bonos que
circulan, convirtiéndolos en valores de cali-
ficacion AAA.

En los dltimos afos, el mercado ha reemplazado los bonos
tradicionales de cupén fijo por otros instrumentos innovadores,
como los valores a un tipo de adjudicacion (ARS). Si bien para los
deudores los ARS suelen ser instrumentos a largo plazo, los pres-
tamistas los consideran a corto plazo porque su tasa de interés se
reajusta con frecuencia en un sistema de subasta a la baja, en que
los tenedores también tienen la opcion de vender el titulo. En cir-
cunstancias normales, los intereses son menores para el emisor y
la inversion es més liquida para los administradores de dinero de
las empresas e instituciones; pero los problemas de los asegurado-
res suscitaron dudas sobre la calificacion crediticia de los ARS y, si
bien los agentes-operadores tradicionalmente presentaban ofer-
tas para equilibrar el mercado, dejaron de hacerlo cuando descu-
brieron que estaban adquiriendo un volumen excesivo de valores.
Como resultado, las subastas fracasaron, y muchos municipios
tuvieron que pagar tasas de interés mucho mads altas.

Muchas firmas especializadas en préstamos estudiantiles utili-
zaban la técnica ARS, y tras el fracaso de las subastas tuvieron que
suspender sus operaciones o la concesién de nuevos préstamos.

El mercado hipotecario de Estados Unidos dependia de enti-
dades patrocinadas por el gobierno para hacer frente a la crisis.
Las autoridades estadounidenses se han valido mds que de cos-
tumbre de organismos federales y empresas patrocinadas por el
Estado para brindar apoyo al mercado hipotecario. Este apoyo
ha asumido la forma de refinanciamiento de hipotecas (Federal
Housing Administration), fuerte aumento de los préstamos a los
bancos hipotecarios que necesitan liquidez y mayor adquisicién
de MBS (Federal Home Loan Banks), compra de mds hipotecas
y emisién y compra de mds MBS (EPG), y suministro de liquidez
con una gama mds amplia de garantias hipotecarias de un mayor
ndmero de contrapartes (Reserva Federal). En resumen, las auto-
ridades estadounidenses han movido casi todas las palancas a su
disposicion para sostener la actividad hipotecaria.
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Escala del desapalancamiento forzoso de los bancos. Los ban-
cos han sufrido pérdidas, han incorporado a sus balances acti-
vos de VIE y fondos de cobertura quebrados, y han tenido que
cumplir compromisos de préstamo. Como resultado, se han visto
obligados a racionar el capital més estrictamente. Con el capital
deteriorado y dificil de recaudar externamente, los bancos han
tratado de reducir los préstamos voluntarios y endurecido las
condiciones para los créditos ya concedidos, ya sean préstamos
de consumo garantizados por el capital inmobiliario o préstamos
a fondos de cobertura. Los bancos comerciales son por natura-
leza apalancados, y un descenso relativamente pequefio del capi-
tal puede traducirse en un descenso mucho mayor en el total de
préstamos. Segun una estimacion, las pérdidas del sistema ban-
cario estadounidense por US$400.000 millones en la crisis actual
se traducirfan en un descenso de US$2 billones en el total de
préstamos y una reduccién del 1,2% en el PIB del pais (Greenlaw
y et al., 2008; FMI, 2008).

La resistencia: No todas las sorpresas fueron malas
Si bien fueron muchas las malas noticias durante la propagacién
de la crisis, hubo unas cuantas sorpresas favorables.

Primero, hasta el momento, la propagacion de los problemas
a los mercados emergentes ha sido limitada, y el crecimiento y
la demanda mundial de materias primas se mantienen pujan-
tes. Los mercados emergentes no han sido del todo inmunes. En
algunos paises, como Kazajstan e Islandia, se han sentido ten-
siones en el sector bancario; las primas de los bonos de los mer-
cados emergentes han aumentado, y algunas bolsas han caido
precipitadamente (tras un fuerte aumento en unos pocos afos
anteriores). Pero hasta el momento no ha ocurrido ninguna cri-
sis considerable, ni se ha producido una fuga de capital masiva y
desestabilizadora, ni las economias reales se han contraido.

Segundo, la disposicion de los fondos soberanos de inversion
para suministrar capital a los bancos comerciales y de inversion
en apuros ha sido favorable para la estabilidad financiera mun-
dial. Hasta marzo de 2008, estos fondos habian aportado capital
a los bancos y a aseguradores por US$45.000 millones, aunque la
continuaciéon de las pérdidas en el mercado hace menos proba-
bles nuevas inyecciones de capital en el corto plazo.

Algunos remedios posibles

Si bien las medidas de politica atn estdn en la fase de disefio,
se deben tener en cuenta varios objetivos clave para corregir los
problemas actuales y evitar que se repitan:

o Atenuar el apalancamiento. Ciertos elementos de los mer-
cados financieros modernos requieren tanto apalancamiento
que son vulnerables a grandes oscilaciones de los precios y a la
iliquidez del mercado. Como hemos visto, el desapalancamiento
empeora la escasez de crédito, y las ventas forzosas generan un
movimiento excesivo de los precios. Las autoridades deben aplicar
limites de prudencia mds estrictos para el apalancamiento, quizad
elevando los requisitos de capital o de constitucién de garantias.

® Mejorar la gestion de liquidez. Algunas instituciones
principales han resultado menos resistentes de lo previsto a los
shocks de financiamiento. Los participantes clave del mercado
deben buscar mejores maneras de proporcionar liquidez para
las operaciones.
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¢ Fomentar la liquidez del mercado. En los mercados extra-
bursatiles, la liquidez del mercado, y a su vez el descubrimiento de
precios, ha resultado endeble. Se requieren medidas para reforzar
la confianza en la liquidez de estos mercados, por ejemplo, for-
malizando las obligaciones de cotizar que tienen los operadores
(como ocurre en el mercado del Tesoro de Estados Unidos).

e Promover la diligencia debida. Los inversionistas demos-
traron falta de diligencia debida y excesiva confianza en las cali-
ficaciones crediticias al invertir en valores estructurados. Los
inversionistas institucionales, en particular, requieren una mayor
diligencia al adquirir una nueva clase de activos. Para mejorar la
vigilancia, los productos de crédito estructurados deben ser mas
sencillos y faciles de valorar independientemente por parte de
los inversionistas.

® Mayor transparencia. La falta de transparencia del precio
de mercado en los instrumentos de crédito estructurados ha
agravado los desafios contables y de valoracién creados por la
crisis. El aumento de informacién al ptiblico sobre los precios y
las negociaciones contribuira al descubrimiento de los precios y
a la valoracién a precios de mercado. Ademds, los bancos nece-
sitan incentivos para consolidar entidades que no se incluyen en
los balances.

Una epidemia pertinaz

sQué hemos aprendido? Primero, la titulizacién ha transferido
algunos riesgos de crédito del sistema bancario, pero no tantos
como se preveia, y a expensas de la transparencia. El descubri-
miento de donde se acumulan las pérdidas estd demorando
mucho. Segundo, los mercados extrabursétiles no son siempre
liquidos en tiempos dificiles. La perturbacién de los mercados
interbancarios ha sido mds profunda y duradera que lo previs-
to antes de agosto de 2007, lo cual significa que las institucio-
nes deben estar en condiciones de sobrevivir con sus propios
recursos por un tiempo largo. Tercero, la gestion del riesgo en
cada banco se ha enfocado en proteger a la institucion, practi-
camente sin tener en cuenta los riesgos sistémicos. Como resul-
tado, las medidas individuales, racionales para la supervivencia,
colectivamente han generado resultados irracionales. Por tlti-
mo, la resolucién de la crisis ha sido extremadamente compleja
en un mundo de dispersion de riesgos y productos derivados.
Los bancos centrales se han visto obligados a innovar rapida-
mente para contener los brotes, y aun asi la crisis ha persistido.
La lucha contra esta epidemia ha resultado mas dificil de lo que
imaginaron los médicos. W

Randall Dodd es Asesor y Paul Mills es Economista Principal del
Departamento de Mercados Monetarios y de Capital del FMI.
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