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1. Introducción.

¿ Qué está pasando?

¿ Por qué está pasando?

¿ Qué se está haciendo?

- Colapso de los mercados crediticios.
- Crisis de liquidez y de solvencia.

- Carácter global (sin excepción).
- Larga duración.

- Fallos de mercado.
- Fallos de regulación.

- Política monetarias expansivas.
- Burbujas especulativas.

- Cambio en las reglas de juego.
- Nacionalizaciones.

- Sin cambios estructurales (por ahora).
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1. Introducción.

Elementos claves en la crisis

Velocidad de transmisión Tanto entre mercados como entre países

Marco regulatorio incompleto

Política monetaria expansiva

Advenimiento de Basilea II

Factores estructurales Factores coyunturales

Crisis de materias primas 
(2006-07)
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1. Introducción.

Elementos claves en la crisis

Velocidad de transmisión Tanto entre mercados como entre países

Fuente: Global financial stability report, update 2008

• Efecto inmediato en las tres 
principales áreas financieras. 
• Necesidad de liquidez: los 
préstamos nocturnos requieren 
intercambio del principal, mientras 
que las permutas no. Por ello, en 
condiciones normales, existe un 
pequeño diferencial a favor de los 
primeros.
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1. Introducción.

Elementos claves en la crisis

Marco regulatorio incompleto

Política monetaria expansiva

Factores estructurales

• Sector financiero en la sombra: conformado tanto por 

entidades bancarias como no bancarias.
• Nuevos agentes.
• Instrumentos financieros complejos.

• Tipos de interés reales cercanos a cero o negativos 
durante un largo periodo de tiempo.
• Transmisión internacional de la política monetaria 
expansiva de EE.UU. vía tipos de cambio fijos (con 
especial relevancia para países del sudeste asiático).
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1. Introducción.

Elementos claves en la crisis

Advenimiento de Basilea II

Factores coyunturales

Crisis de materias primas 
(2006-07)

• Su entrada en vigor en 2008 (y de forma 
escalonada) puede haber generado un 
movimiento anticipatorio para maximizar las 
ganancias de las operaciones fuera de balance 
antes de que éstas deban ser incorporadas en 
los cálculos de riegos.

• Fuerza un cambio en las políticas 
monetarias para contener la inflación
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1. El modelo de originar y distribuir riesgos

La globalización financiera

• Facilita la expansión del crédito: los préstamos concedidos dejan de formar parte 
del activo de la entidad bancaria, lo que le permite volver a prestar manteniéndose 
así la ratio de capital que requieren los supervisores.

• La ratio de capital: (capital+reservas) / (activos ponderados por el riesgo)

• Precisa de la intervención de agentes externos al originador y comprador: las 
agencias de calificación de riesgos. 
• Genera activos para los inversores institucionales (fondos de inversión, de 
pensiones, agencias de seguros, etc.)

1. Introducción.
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1. El modelo de originar y distribuir riesgos

La globalización financiera

Compra títulos

Agrupa los 
créditos que 
servirán como 
garantía de los 
títulos

Emite 
títulos

Crédito concedido

Cliente 1
.
.
.
.
.
.

Cliente N

Entidad 
financiera

Inversor

Agencia calificadora

Títulos

Evalúa la calidad de los créditos que 
sirven de aval a los títulos y asigna una 
nota a la emisión de títulos

Nota: Las líneas continuas gruesas reflejan pagos únicos (principal), las líneas discontinuas indican pagos 
recurrentes (amortización e intereses).

TitulizaciónNegocio bancario tradicional

Esquema: El proceso de titulización

1. Introducción.



D
p

to
. Eco

n
o

m
ía A

p
licad

a –
U

n
iversid

ad
 d

e M
u

rcia

11

2. Los nuevos instrumentos financieros: sistemas estructurados y subordinación en el 
cobro

La globalización financiera

• Generan activos financieros con diferentes niveles de riesgo a partir de 
activos con un mismo nivel.

• Implican una relación muy estrecha entre el emisor y la agencia 
calificadora.
• Se crean estructuras no lineales de riesgo.
• Permiten adecuar mejor la preferencia por el riesgo de los inversores 
al tipo de activo.

• Han propiciado la aparición de activos financieros ligados a ellos.

1. Introducción.
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2. Los nuevos instrumentos financieros: sistemas estructurados y subordinación en el 
cobro

La globalización financiera

Esquema: Subordinación y riesgo

Créditos 
originales

Obligaciones de 
deuda colateral

AAA

AA

A

BBB

BB o inferior

Fuente: Extraído de FMI (2008): Global financial stability report (April).

Obligaciones de deuda 
colateral estructurada de 

alto nivel 

AAA

AA

A

BBB

BB o inferior

Emitidos por el vehículo de 
crédito estructurado

Emitidos por el inversor 
que compra obligaciones 
de deuda colateral

Obligaciones de deuda 
colateral de segundo 

grado
AAA

AA

A

BBB

BB o inferior

Emitidos por el inversor que 
compra obligaciones de 
deuda colateral estructurada 
de alto nivel

1. Introducción.
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3. Los nuevos agentes: las compañías de seguro y los CDS.

La globalización financiera

• Seguros de impago: los CDS (credit default swaps) permiten asegurar el pago de un 
compromiso financiero (desde un alquiler hasta los pagos ligados a un crédito 
estructurado).
• No existe un mercado estructurado para este instrumento financiero.
• Ha implicado transferir riesgos financieros a entidades no sujetas a la supervisión 
de los bancos centrales (u organismo regulador bancario).
• Su auge explica en parte la reducción de riesgos observada en los activos 
financieros, puesto que ha supuesto transferir parte de ese riesgo a otros agentes.

1. Introducción.
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1. Introducción.

2. Prolegómenos: la burbuja inmobiliaria y la compresión de la prima de 
riesgo.

3. Fases de la crisis: del sector sub-prime norteamericano a los mercados 
interbancarios.

4. Soluciones: ayudas públicas y extensión del marco regulatorio.

5. Anexo

Sumario.
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2. Prolegómenos: la burbuja inmobiliaria y la compresión de la prima de 
riesgo.

3. Fases de la crisis: del sector sub-prime norteamericano a los mercados 
interbancarios.

4. Soluciones: ayudas públicas y extensión del marco regulatorio.

5. Anexo

Sumario.
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• El crecimiento de los precios de activos inmobiliarios (vivienda y para uso 
comercial) ha sido un fenómeno global, con pocas pero notables excepciones 
(Japón y Alemania, ambas economías afectadas por la burbuja inmobiliaria de 
finales de 1980 y mediados de 1990, respectivamente)

• El sector hogar de varios países se ha endeudado fuertemente, hasta máximos 
históricos, en un contexto de caída de la tasa de ahorro familiar (hasta valores 
negativos en el caso de EE.UU.).

• Algunos mercados inmobiliarios son altamente sensibles a cambios en el 
ciclo económico:

• Por el desajuste entre oferta y demanda potencial de viviendas (notablemente 
EE.UU. y Canadá)
• Por la elevada relación precio-valor (RPV).
• Por la prevalencia de hipotecas a interés variable (especialmente, Reino Unido y 
España).

2. Prolegómenos: la burbuja inmobiliaria y la compresión de la 
prima de riesgo.
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• El crecimiento de los precios de activos inmobiliarios (vivienda y para uso 
comercial) ha sido un fenómeno global, con pocas pero notables excepciones 
(Japón y Alemania, ambas economías afectadas por la burbuja inmobiliaria de 
finales de 1980 y mediados de 1990, respectivamente)

Fuente: BPI (2008): 
Informe anual.

España:
TVP: 287% (23 años)
TMAA: 6,1% 
Crisis 1992: 

Máx en 1991
Min en 1997
Recuperación en 2002

2. Prolegómenos: la burbuja inmobiliaria y la compresión de la 
prima de riesgo.
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TVP (2005-1999):
EEUU: 32.7
España: 75,0
RU: 37,4
Alemania: -5,7
Francia: 17,9

Fuente: FMI (2008): Global financial stability report.  

• El sector hogar de varios países se ha endeudado fuertemente, hasta máximos 
históricos, en un contexto de caída de la tasa de ahorro familiar (hasta valores 
negativos en el caso de EE.UU.).

2. Prolegómenos: la burbuja inmobiliaria y la compresión de la 
prima de riesgo.
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Fuente: BPI (2008): Informe anual.

3 En porcentaje. 4 2004–07. 5 Hipotecas a interés variable nuevas 
en 2005, como porcentaje de todas las hipotecas nuevas; el punto 
se refiere a 2007. 6 Relación préstamo-valor de préstamos nuevos.
Fuentes: Datastream; diversas asociaciones inmobiliarias; datos 
nacionales; cálculos del BPI. Gráfico II.6

• Algunos mercados inmobiliarios son 
altamente sensibles a cambios en el ciclo 
económico:

• Por el desajuste entre oferta y 
demanda potencial de viviendas 
(notablemente EE.UU y Canadá)
• Por la elevada relación precio-valor 
(RPV).
• Por la prevalencia de hipotecas a interés 
variable (especialmente, Reino Unido y 
España).

2. Prolegómenos: la burbuja inmobiliaria y la compresión de la 
prima de riesgo.
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• Durante 2004-2007 se produce una reducción hasta mínimos históricos 
tanto de la prima de riesgo como de los diferenciales entre activos de 
diferente nivel de riesgo.

• Igualmente la volatilidad de los activos financieros se reduce a mínimos 
históricos justo antes del estallido de la crisis, en un contexto a acceso muy 
favorable al mercado y a la liquidez.

• La política monetaria de EE.UU. se torna muy laxa entre 2001-2005.

2. Prolegómenos: la burbuja inmobiliaria y la compresión de la 
prima de riesgo.
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• Durante 2004-2007 se produce una reducción hasta mínimos históricos tanto de 
la prima de riesgo como de los diferenciales entre activos de diferente nivel de 
riesgo.

Fuente: FMI 
(2008): 
Perspectivas de 
las economía 
mundial, Octubre  

2. Prolegómenos: la burbuja inmobiliaria y la compresión de la 
prima de riesgo.
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Fuente: FMI (2008): Global financial stability report,  

• Igualmente la volatilidad de los activos financieros se reduce a mínimos históricos 
justo antes del estallido de la crisis, en un contexto a acceso muy favorable al 
mercado y a la liquidez.

2. Prolegómenos: la burbuja inmobiliaria y la compresión de la 
prima de riesgo.
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Riesgo de deflación

Experiencia japonesa

Crisis asiática

Activos de alta  
calificación 

nominados en 
dólares

Capacidad de 
financiación

Política monetaria expansiva 
preventiva

Tipos a corto 
plazo 

reducidos

Tipos a largo 
plazo 

reducidos

Razones para bajos tipos de interés

Tipos de interés e inflación en EE.UU. (1990-2008)
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Tasa efectiva de los fondos federales Inflación anual Tipos reales

2. Prolegómenos: la burbuja inmobiliaria y la compresión de la 
prima de riesgo.
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Política monetaria 
expansiva en EE.UU.

Reducción de 
márgenes

Incremento de la 
preferencia por el riesgo

Nuevos instrumentos 
financieros para distribuir 

riesgo

Políticas monetarias 
expansivas en otros 

países

Tipos de cambio fijo 
(oficiales o no) frente 

al dólar

Acumulación de 
reservas

Inflación de activos

Demanda de activos de 
alta calificación 
nominados en dólares 

2. Prolegómenos: la burbuja inmobiliaria y la compresión de la 
prima de riesgo.
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Elementos claves en la crisis

Velocidad de transmisión Tanto entre mercados como entre países

• Fase I: Junio- mediados de julio 2007: Mercado de derivados financieros ligados a 
hipotecas sub-prime: pérdidas en varios fondos de inversión e inicio de un proceso 
de recalificación masiva de emisiones (a la baja).

Dodd, R. y P. Mills (2008): “El flagelo de las hipotecas de alto riesgo”, Finanzas y Desarrollo (Junio), 14-18.

3. Fases de la crisis: del sector sub-prime norteamericano a los 
mercados interbancarios.
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• Fase II: De mediados a finales de julio 2007: Incertidumbre sobre la cuantía y la 
distribución de las pérdidas y pérdida de confianza en el sistema de calificación. 
Comienza a emerger la magnitud del problema de impago en las hipotecas sub-
prime y la posibilidad de pérdidas en los tramos de baja calificación de las 
emisiones CDO.

Fuente: FMI (2008): Global financial stability report.  

3. Fases de la crisis: del sector sub-prime norteamericano a los 
mercados interbancarios.
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• Fase III: Agosto de 2007: Congelación de retirada de fondos ante la ausencia de 
liquidez e imposibilidad de valorar las participaciones en los fondos. Escasez de 
liquidez y re-intermediación involuntaria. Primeros problemas en mercados 
financieros no ligados al sector hipotecario: pagarés de empresa y mercado 
interbancario.

1 En billones de dólares de EEUU. 2 Tenencias de «otros títulos» por 
grandes bancos comerciales constituidos en EEUU y bancos de origen 
extranjero en Estados Unidos; cifras no desestacionalizadas.

3. Fases de la crisis: del sector sub-prime norteamericano a los 
mercados interbancarios.
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• Fase IV: Septiembre-noviembre de 2007: Tensiones generalizadas. Inicio de rebajas 
agresivas de los tipos oficiales. Comienzan a reconocerse pérdidas, pero resultan 
significativamente mayores de lo inicialmente previsto. Comienzan a hacerse 
evidentes los problemas de las agencias de seguro especializadas en asegurar activos 
financieros.

Precio del seguro frente a tensiones 
sistémicas

BIS (2008), Gráfico VII.1

3. Fases de la crisis: del sector sub-prime norteamericano a los 
mercados interbancarios.
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Fuente: FMI (2008): 
Global financial
stability report,  

Como % de activos 
pendientes:

16,7
5,8
2,2
3,8
3,2
3,0
5,9
3,4

Como % de activos 
pendientes:

19,1
72,5
2,1
17,0
0,0
4,3
13,3
8,6
9,4

6,1

3. Fases de la crisis: del sector sub-prime norteamericano a los 
mercados interbancarios.
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Fuente: FMI (2008): Global financial stability report,  

3. Fases de la crisis: del sector sub-prime norteamericano a los 
mercados interbancarios.
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• Fase V: Enero-marzo de 2008: Disfunciones en los mercados e implicaciones 
macroeconómicas. Proceso de retroalimentación entre las malas perspectivas 
macro-económicas y la crisis financiera. Incluso instrumentos financieros seguros 
dejan de tener liquidez (por ejemplo, la titulización de prestamos a estudiantes, 
normalmente garantizados por el Gobierno). Cambios en el sistema de concesión de 
préstamos de la Reserva Federal.

• Fase VI: Marzo a agosto de 2008: Ligera estabilización tras la intervención en 
Bearn-Sterns. Los mercados siguen colapsados.

3. Fases de la crisis: del sector sub-prime norteamericano a los 
mercados interbancarios.
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• Fase VII: Septiembre 2008: Quiebra de Lehman Brothers y comienzo del proceso 
de intervención pública masiva en el sistema financiero.

• Elementos comunes en las empresas intervenidas 

- Dependencia del mercado mayorista para su financiación.
- Gran cantidad de activos iliquidos con precio de mercado y/o potencialmente 
elevados compromisos de pagos ligados a CDS.

• Intervenciones coordinadas de bancos centrales

- Rebajas coordinadas de tipos de interés.
- Alteración sustancial del acceso al banco central.

3. Fases de la crisis: del sector sub-prime norteamericano a los 
mercados interbancarios.
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1. Introducción.

2. Prolegómenos: la burbuja inmobiliaria y la compresión de la prima de 
riesgo.

3. Fases de la crisis: del sector sub-prime norteamericano a los mercados 
interbancarios.

4. Soluciones: ayudas públicas y extensión del marco regulatorio.

5. Anexo

Sumario.
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1. Introducción.

2. Prolegómenos: la burbuja inmobiliaria y la compresión de la prima de 
riesgo.

3. Fases de la crisis: del sector sub-prime norteamericano a los mercados 
interbancarios.

4. Soluciones: ayudas públicas y extensión del marco regulatorio.

5. Anexo

Sumario.
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1. Instrumentos fuera de balance

El sistema financiero en la sombra

2. Entidades sin regulación

3. Países sin regulación

- Basilea II.

- Hedge funds.
- Compañías no financieras con actividades financieras.

- Paraísos fiscales y diferencias de regulación.

4. Soluciones: ayudas públicas y extensión del marco
regulatorio.
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1. Rebaja de tipos de interés

Mecanismos de ayuda desde la política monetaria

2. Cambios en los sistemas de acceso al banco central

- Caso de Japón 1990-2008: tipos cercanos a cero.

- Relajación de calidad de títulos depositados como garantía.
- Cambios operativos en las subastas.

4. Soluciones: ayudas públicas y extensión del marco
regulatorio.
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1. Recurso al déficit público: infraestructuras

Mecanismos de ayuda desde la política fiscal

2. Intervención promoviendo liquidez

3. Intervención promoviendo solvencia

- Caso de Japón 1990-2008: deuda pública masiva sin resultados.

- Compra de activos ilíquidos.
- Avales para emisiones de deuda.

- Entrada en capital.

4. Soluciones: ayudas públicas y extensión del marco
regulatorio.
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1. Incrementar la transparencia

Mejoras en el marco regulatorio

2. Perspectiva sistémica

3. Promoción de incentivos

- Caso de Lehman-Brothers: ¿demasiado grande o demasiado opaco?
- Mercados no organizados o over-the-counter.
- Reconocimiento de pérdidas.

- Interconexión entre mercados y empresas.
- Regulación sistémica.

- Provisiones ligadas al ciclo.
- Riesgo por sector económico. 

- Sistemas de renumeración.
- Sistemas de valoración de activos. 

4. Soluciones: ayudas públicas y extensión del marco
regulatorio.
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4. Sistemas de contabilización

Mejoras en el marco regulatorio

5. Medición y valoración de riesgos

- A precios de mercados versus precios históricos o medios.
- Transparencia versus carácter pro-cíclico.

- Agencias de calificación.
- Riesgo sistémico.

6. Protección del inversor

- Responsabilidad del emisor frente a responsabilidad del comprador.

4. Soluciones: ayudas públicas y extensión del marco
regulatorio.
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1. Competencia entre entidades

Coordinación de políticas

2. Política monetaria internacional

- La intervención pública debe estar coordinada para evitar problemas de 
competencia en un marco de elevada desconfianza y acceso restringido a la 
financiación.

- Los bancos centrales han establecido líneas de permutas (swap) para 
intervenir en monedas que no son propias.
- El objetivo es evitar las distorsiones en los mercados propios como 
consecuencia de la globalización de las finanzas.

4. Soluciones: ayudas públicas y extensión del marco
regulatorio.
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Coordinación de políticas

Fuente: FMI (2008): Global financial stability report,  

4. Soluciones: ayudas públicas y extensión del marco
regulatorio.
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1. Introducción.

2. Prolegómenos: la burbuja inmobiliaria y la compresión de la prima de 
riesgo.

3. Fases de la crisis: del sector sub-prime norteamericano a los mercados 
interbancarios.

4. Soluciones: ayudas públicas y extensión del marco regulatorio.

5. Anexo

Sumario.
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1. Introducción.

2. Prolegómenos: la burbuja inmobiliaria y la compresión de la prima de 
riesgo.

3. Fases de la crisis: del sector sub-prime norteamericano a los mercados 
interbancarios.

4. Soluciones: ayudas públicas y extensión del marco regulatorio.

5. Anexo

Sumario.
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Actores en la generación de riesgo financiero

Cliente

Agente 
financiero 
comercial

Banco o 
prestamista 

inicial

Vehículo de 
crédito 

estructurado

Obligaciones de 
deuda colateral

Créditos 
originales 
agrupados

Inversor

Agencia 
calificadora

Esquema: actores participantes en la generación de riesgo financiero

5. Anexo
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Titulización: fuera y dentro de balance

• La titulización permite a las entidades financieras expandir su capacidad crediticia.
• Implica emitir títulos respaldados por créditos concedidos.

Dentro de balance Fuera de balance

- La entidad emisora sigue 
manteniendo la responsabilidad del 
pago.
- Incrementa los requerimientos de 
capital.

- La entidad emisora no tiene 
responsabilidad de pago (salvo 
cláusulas de salvaguardia).
- NO incrementa los requerimientos de 
capital.

5. Anexo
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Actores en la generación de riesgo financiero

  
Características de la inversión 

  
No específica Mixta Idiosincrática 

Ocasional 

 Relación 

trilateral 

 

F
re

cu
en

ci
a 

Recurrente 

 Relación 

bilateral 

Relación 

unificada 

 

 

R
el

ac
ió

n
 d

e 
m

er
ca

d
o

Fuente. Williamson (19985), página 72.

Esquema: Influencia en la relación contractual de dos empresas de la 
frecuencia en las transacciones y de la necesidad de inversiones específicas.

El problema intrínseco de las agencias de calificación

5. Anexo
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Balances bancarios y precios de mercado

Modelos de gestión bancaria y riesgos

Activo

Títulos cotizados

Activo

Préstamos originarios

Modelo “innovativo” o de 
banca de inversión

Modelo clásico

En auge:
- Mejora de la ratio de capital
- Beneficios incrementados

Más insensible al ciclo 

En crisis
- Empeora la ratio de capital
- Beneficios disminuidos

Supervisión externa 
reglada para valorar bien 

riesgos (provisiones)

P
re

ci
sa

 d
e 

m
er

ca
d

o
s 

se
cu

n
d

ar
io

s 
ef

ic
ie

n
te

s 
y 

líq
u

id
o

s
P

recisa d
e red

es al p
o

r m
en

o
r exten

sas

5. Anexo
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Balances bancarios y precios de mercado

Modelos de gestión bancaria y riesgos

Pasivo

Préstamos mayoristas

Pasivo

Depósitos

Modelo “innovativo” o de 
banca de inversión Modelo clásico

En auge: - Financiación barata

Más insensible al ciclo 

En crisis - Volátil 
Confianza en el reintegro 

(seguro de depósitos)

P
re

ci
sa

 d
e 

m
er

ca
d

o
s 

se
cu

n
d

ar
io

s 
ef

ic
ie

n
te

s 
y 

líq
u

id
o

s

5. Anexo
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Balances bancarios y precios de mercado

Modelos de gestión bancaria y riesgos

Activo

Títulos cotizados

Activo

Préstamos 
originarios

Modelo “innovativo” o de 
banca de inversión

Modelo clásico

Auge:

- Mejora de la ratio de 
capital
- Beneficios 
incrementados

Más insensible al ciclo 

Crisis

- Empeora la ratio de 
capital
- Beneficios 
disminuidos

Supervisión externa 
reglada para valorar 

bien riesgos 
(provisiones)

P
re

ci
sa

 d
e 

m
er

ca
d

o
s 

se
cu

n
d

ar
io

s 
ef

ic
ie

n
te

s 
y 

líq
u

id
o

s
P

recisa d
e red

es al p
o

r m
en

o
r exten

sas

Pasivo

Préstamos 
mayoristas

- Financiación 
barata

- Volátil 

Pasivo

Depósitos

Confianza en 
el reintegro 
(seguro de 
depósitos)

5. Anexo



D
p

to
. Eco

n
o

m
ía A

p
licad

a –
U

n
iversid

ad
 d

e M
u

rcia

52

Similitudes y diferencias entre España y EE.UU.

El mercado inmobiliario: auge de precios y de actividad

Endeudamiento privado masivo

Fuerte necesidad de financiación

- Niveles record en términos absolutos y en relación al PIB.
- Facilidad de financiación:

- EE.UU.: moneda de referencia internacional, como consecuencia de ello sus pasivos exteriores están 
nominados en dólares y sus activos en divisas, por lo que las depreciaciones favorecen el ajuste de la 

cuenta financiera.
- España: ligada al euro, pero sin autonomía monetaria.

5. Anexo
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Similitudes y diferencias entre España y EE.UU.

Capacidad exportadora

Competitividad estructural

Gestión de política económica

5. Anexo
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Basilea II

Sustituye a Basilea I (1998)

Entrada en vigor escalonada

Tres pilares

• Basilea I tiene su origen en la crisis de la deuda.
• Su objetivo era crear una base común de reglas para la banca internacional.
• Se basa en la ponderación de activos según su riesgo.

•Pilar 1 (requisitos de capital mínimo). 
•Pilar 2 (proceso de examen de supervisión).
•Pilar 3 (disciplina de mercado).

• A partir de 2008 se inicia el proceso en la mayoría de los países que lo han suscrito.

5. Anexo
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Basilea II

Entrada en vigor escalonada

Fuente: FMI (2008): Global financial stability report (1).

5. Anexo
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Basilea II

Evaluación del riesgo

Basado en:
- Sistemas internos.
- Agentes externos (agencias de calificación). • Requieren precios de 

mercado

Regulación externa

CARACTER PRO-CÍCLICO

5. Anexo
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