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RESUMEN

Este articulo tiene como objetivo examinar la influencia de la desregulacion neoliberal en el brote de
desmutualizaciones que tuvieron lugar en los afios noventa. Explora hasta qué punto la desmutualizacion de
dos sociedades de crédito o cajas de ahorros - Northern Rock y Bradford & Bingley- y su consiguiente
desaparicion, en la estela de la contraccion del crédito, ejemplifican caracteristicas clave del experimento
neoliberal, con un énfasis particular en sus modelos de negocio posteriores a dicha desmutualizacion. En el
articulo se argumenta que la desmutualizacion de Northern Rock y Bradford & Bingley formoé parte de un
movimiento neoliberal mas amplio que tenia como centro a los procesos de financiarizacion. Al convertirlos
en bancos, las antiguas cajas de ahorros consiguieron un acceso mayor a préstamos en los mercados finan-
cieros, a nuevos tipos de inversores y a un uso sin restricciones de instrumentos financieros como las
titulizaciones. El colapso de Northern Rock y Bradford & Bingley sera interpretado a la luz de su acceso a
estas nuevas fuentes de financiacion y su uso de unos instrumentos financieros que o bien no habian estado
disponibles, o eran antitéticos para las operaciones de las cajas de ahorros.
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From high finance to the debacle: a tale of two wannabe banks

ABSTRACT

This paper aims to examine the influence of neoliberalist deregulation on the rash of demutualisations of the
1990s. It explores the extent to which the demutualisation of two building societies — Northern Rock and
Bradford & Bingley — and their subsequent demise in the wake of the credit crunch exemplify key features
of the neoliberalist experiment, with a particular focus on their post-mutualisation business models. The
paper argues that the demutualisation of Northern Rock and Bradford & Bingley was part of a broader
neoliberal movement which had processes of financialisation at its centre. By converting into banks, former
building societies gained greater access to wholesale borrowing, to new types of investors and to the
unrestricted use of financial instruments such as securitisation. The collapse of Northern Rock and Bradford
& Bingley is interpreted in the light of their access to these new sources of funding and their use of financial
instruments which were either unavailable for, or antithetical to, the operation of mutual societies.
Keywords: building societies, banks, debt, mortgage default, United Kingdom
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Introduccién’

La debacle financiera actual no puede entenderse sin el problema de las hipote-
cas y las entidades que las comercializan. En los Estados Unidos, Fannie Mae
(Federal National Mortgage Association) y Freddie Mac (Federal Home Loan
Mortgage Corporation) han sido puestos bajo la tutela de la Agencia Federal de la
Planificacion de la Vivienda (Federal Housing Planning Agency). En el Reino
Unido, el gobierno ha intervenido para nacionalizar, de forma total o parcial, una
serie de bancos, incluyendo dos especializados en la concesion de hipotecas: Nort-
hern Rock y Bradford & Bingley. Esta intervencion es parte integral y significativa
de un proceso mas amplio, a escala no s6lo nacional sino global. El 8 de octubre de
2008, el Ministro de Economia britanico anuncié que el gobierno colaboraria en
solucionar los problemas de liquidez (y en ultimo término de solvencia) que amena-
zaban la supervivencia del resto de los bancos britanicos, poniendo 25.000 millones
de libras esterlinas para la compra de acciones preferentes (en bancos) o bonos
preferenciales que rinden interés (en cajas de ahorros®), y dejando otros 25.000

! Este texto es una version algo distinta y més reducida del articulo “From demutualisa-
tion to meltdown: a tale of two wannabe banks”, publicado en la revista Critical Perspecti-
ves on International Business, 5 (1/2): 120-140 (2009). La traduccion la ha realizado Carlos
Jesus Fernandez Rodriguez, que es ademas responsable de todas las notas aclaratorias a pie
de pagina. Agradecemos a los autores y a la revista del grupo Emerald el permiso para
publicarlo en castellano, en la version presente, en Cuadernos de Relaciones Laborales. Han
quedado fuera de esta traduccion una serie de parrafos no esenciales dentro del argumento
expuesto, localizados en las siguientes secciones del texto original: pp. 125-126; p. 129; y
pp- 132-134. También se han eliminado las notas al pie originales.

2 Aunque building society se suele traducir como sociedad de crédito o sociedad de cré-
dito hipotecaria, se ha optado en este texto por el término caja de ahorros pues, pese a
ciertas diferencias en la estructura de propiedad del capital, se trata de una institucion
equivalente a estas ultimas tanto en fines como en funcionamiento y relacion con los bancos
(coinciden con las cajas espaiiolas incluso en su trayectoria hacia la crisis). Las cajas de
ahorros britanicas cuentan con una estructura de caracter mutualista en la que sus miembros
son propietarios de la misma, y se encuentran sometidas a una regulacion estricta que
favorece su gestion bajo principios de estricta prudencia. El proceso de desmutualizacion
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millones en reserva. Adicionalmente, se pusieron a disposicion de los bancos prés-
tamos por valor de 200.000 millones de libras esterlinas, ofreciendo otros 250.000
millones en forma de deuda para permitir a estos la refinanciacion de sus préstamos.
En la fecha en que este texto se estaba redactando (octubre de 2008), las condicio-
nes asociadas a estos préstamos, mal definidas mas alla de peticiones a los bancos
para que limitasen los bonus a sus ejecutivos y asesores, se han demostrado elasti-
cas y dificiles de llevar a cabo. Existe la sospecha de que los bancos estan utilizan-
do dichos fondos para arreglar de forma provisional sus balances, mas que para
reabrir los flujos de crédito hacia los prestatarios —entre los que se incluyen tanto
empresas como potenciales propietarios de viviendas.

Northern Rock y Bradford & Bingley eran, hasta mediados de la década de los
noventa, sociedades de crédito que eran propiedad de sus mutualistas, ante los
cuales debian rendir cuentas. En aquel momento, existian en torno a unas cien
sociedades independientes. Durante los ultimos quince afios este nimero se ha
reducido a cincuenta, a menudo como consecuencia mas de fusiones entre entidades
que de la propia desmutualizacion. Una minoria de estas sociedades, entre las que
se encontraban las mas grandes, transformo su estructura de propiedad tras una serie
de cambios -iniciados a mediados de la década de los ochenta y continuados en la
de los noventa- que supusieron una relajacion de las regulaciones. Se convirtieron,
asi, en bancos en manos de accionistas, ante los que pasaban a contraer una respon-
sabilidad. Entre estas sociedades se encontraba Abbey National, la primera en
adoptar este cambio en 1989, que fue seguida por una serie de transformaciones
similares en el afio 1997, entre las que destacaron las de Halifax, Woolwich y
Alliance and Leicester. Hoy, ninguna de estas instituciones existe. Northern Rock y
Bradford & Bingley prosperaron entonces como aspirantes a bancos, al expandirse
en una década de abundante crédito que alimentdé un mercado inmobiliario alcista,
donde la oferta de hipotecas sobrepasaba la demanda y se intensificaba la compe-
tencia entre bancos y cajas de ahorro.

En el siguiente trabajo, vamos a explorar la conexion entre la desmutualizacion y
la adopcion de practicas de préstamo insostenibles y modelos de negocio asociados
que, vamos a demostrar, son sintomaticas tanto de un proceso de financiarizacion
global frenético como de su consiguiente debacle, ejemplificados en el ascenso que
parecia sin limites de las cajas de ahorro britanicas y su posterior y dura caida.
Interpretamos esta trayectoria como el resultado de un experimento neoliberal que,
en el nombre de la libertad individual, fue construido para revivir un capitalismo
algo decaido tras un largo periodo de escaso crecimiento durante la década de los

supone, fundamentalmente, favorecer la conversion de las participaciones en la mutualidad
en acciones de una sociedad andnima, equiparandolas a un banco comercial y permitiéndose
su acceso a los mercados financieros mundiales: no tiene grandes diferencias en relacion al
proceso de “bancarizacidén” de las cajas de ahorro recientemente acometido por las autorida-
des espafiolas (N. del T.).
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setenta. Lo que esto significo en términos de las practicas comerciales posteriores a
la desmutualizacion se pone de manifiesto, de forma concisa, en los comentarios
realizados por un directivo de un banco comercial a principios del afio 2007, perio-
do en el que mientras cajas de ahorros prudentes como Nationwide estaban redu-
ciendo el volumen de sus préstamos, estos crecian a nivel récord en los balances de
Northern Rock y Bradford & Bingley:

Ahora parece que haberse retirado del mercado hipotecario por aquel entonces
hubiera sido un movimiento realmente inteligente. Sin embargo, nos habriamos
sentido muy incomodos con una estrategia que se basara en la renuncia a una cuota
del mercado al haber reducido el nivel de préstamos. Tal y como han ido las cosas
al final, nuestros accionistas hubieran probablemente agradecido tomar tal decision.
Sin embargo, en aquel momento nunca nos hubiéramos arriesgado a enfurecerlos,
pues esa habria sido su reaccion —algo normal por otra parte- ya que las ventas de
hipotecas habrian, por supuesto, disminuido (comentario de un miembro del equipo
directivo en un banco comercial, reflexionando sobre las decisiones tomadas en el
primer semestre de 2007; citado en Prosser, 2007).

El proyecto neoliberal fue defendido ante los electorados britanico y estadouni-
dense por las carismaticas figuras politicas de Reagan y Thatcher, siendo sostenido
posteriormente por las administraciones de Clinton y Blair. El entonces Ministro de
Economia de Blair se pavoneaba de ello, confiado, en noviembre de 1997:

Estoy satisfecho con los nuevos acuerdos sobre politica monetaria porque pro-
porcionaran una estabilidad en los precios a largo plazo, evitando un regreso a los
ciclos de prosperidad y depresion (Gordon Brown, ex ministro de Economia, citado
en Finkelstein, 2008).

La formula neoliberal para reforzar la acumulacion de capital ha perseguido, de
forma implacable, la disciplina de un mercado soberano y la adopcion de ciertos
mecanismos (por ejemplo las opciones sobre acciones o los bonus) como reemplazo
de un corporativismo keynesiano y una regulacion estatal fracasados. El objetivo ha
sido el de asegurar la recuperacion y reproduccion sostenida de ciertas formas de
negocio, algo que han conseguido en parte gracias a la formacion de unas nuevas
¢lites (Murphy, 2008); sobre todo en el sector financiero donde aquellos que Key-
nes denominaba “especuladores” han disfrutado, al menos hasta la debacle de 2007,
de un espectacular resurgimiento. En este proceso, ha sido decisiva la transferencia
de recursos publicos a manos privadas como condicioén y consecuencia de la rapida
expansion de la actividad financiera:

Progresivamente liberada de los constrefiimientos y barreras normativas que has-
ta entonces habian restringido su campo de actuacion, la actividad financiera pudo
florecer como nunca antes y, finalmente, en todas partes. Se produjo una ola de
innovaciones en los servicios financieros para producir [...] nuevas formas de
mercados financieros basados en la titulizacion, instrumentos financieros derivados
y en toda una gran variedad de operaciones comerciales con titulos de futuros. En
definitiva, la neoliberalizacion ha significado la financiarizacion de todo (Harvey,
2007: 39-40; énfasis afiadido).
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Con tantas voces sefialando a los “préstamos temerarios” en el mercado de hipo-
tecas subprime como la causa aparente de la debacle en los mercados financieros, es
quiza innecesario afiadir que ese “todo” incluye la vivienda. Lo que parece menos
evidente es que las hipotecas, en forma de titulos respaldados por hipotecas (mort-
gage-backed securities, MBS), un tipo de obligaciones de deuda colateralizada
(collateralised debt obligation, CDO) se convirtieran en un objetivo primario y
altamente rentable de ingenieria financiera. No es solamente que se otorgasen
préstamos a mucha gente a la que le costaria mucho devolverlos una vez que los
tipos de interés subieran y el precio de las propiedades se estancase o cayera; mas
bien, es la forma en la que estos préstamos fueron empaquetados como MBSs como
base para generar mas préstamos, lo que, a su vez, cre6 un enorme mercado de
derivados de incumplimiento crediticio (credit default swaps, CDS) para cubrir o
apostar contra el riesgo de impago de dichos MBSs. En el Reino Unido, una condi-
cion que posibilito tal ingenieria fue la relajacion de las regulaciones, permitiendo a
las cajas de ahorros primero desmutualizarse y, a partir de ahi, tener un acceso
creciente a los mercados financieros. Los bancos, incluyendo las sociedades desmu-
tualizadas, contaron desde entonces con un acceso mas amplio a dichos mercados —
ademas de una considerable presion por parte de sus accionistas para que los utiliza-
ran- como un medio para la expansion de sus negocios, tanto en escala como en
rentabilidad. Nuestra aportacion buscara sefialar la conexion de esta “financiariza-
cion de todo” que incluye préstamos hipotecarios, la desmutualizacion de las cajas
de ahorros y los modelos de negocio basados en la disponibilidad y fiabilidad de
instrumentos financieros sofisticados. Estara organizada en torno a tres cuestiones:
(1) por qué tantas cajas de ahorro se desmutualizaron; (2) qué efectos tuvo esta
desmutualizacion en los modelos de negocio de estas compaifiias; (3) cuales han
sido los elementos principales de este experimento neoliberal, que ha concluido con
la debacle financiera ejemplificada en la desaparicion de estos bancos desmutuali-
zados.

1. ;Por qué tantas cajas de ahorro se desmutualizaron?

La Ley de Cajas de Ahorros del Reino Unido (UK Building Societies Act) de
1986 form¢é parte de una serie de medidas neoliberales destinadas a estimular la
actividad empresarial, incrementando la competencia a través de la desregulacion
de la economia. Esencialmente, lo que se esperaba de la desmutualizacion de las
cajas de ahorros, que a su vez formaba parte de una desregulacion mas amplia de la
industria de los servicios financieros, era que permitiera el abaratamiento de las
hipotecas, haciéndolas mas accesibles. Ello favoreceria la ruptura del monopolio de
las cajas de ahorros en el mercado hipotecario, contribuyendo de ese modo al desa-
rrollo de una democracia de propietarios en la que, en principio, todo el mundo
tendria una inversion de caracter personal dentro de una reproduccion sin obstacu-
los del sistema capitalista. En el universo simbolico neoliberal, la promocién de los
“derechos individuales” funciona como un punto nodal central, en torno al cual se

Cuadernos de Relaciones Laborales 309
Vol. 30, Num. 2 (2012) 305-325



Robin Klimecki y Hugh Willmott De las altas finanzas a la debacle...

estructura la necesidad de preservar derechos de propiedad fuertes protegidos por el
Estado (Harvey, 2007). El neoliberalismo promueve, ademas, el uso de planes de
acciones como incentivo, con el fin de salvar la clasica division entre la propiedad y
la gestion de las compaiiias, otorgando prioridad al capital financiero sobre el
productivo. En este sentido, la campafia de desmutualizacion que tuvo lugar en la
década de los noventa, facilitada por una expansion de las titulizaciones en el mer-
cado hipotecario (en la cual estas sociedades desmutualizadas jugaron un papel
clave), formo parte integral de un proceso de financiarizacion que, en su sentido
mas amplio, se ha caracterizado por un “rol creciente de los asuntos financieros, los
mercados financieros, los actores financieros y las instituciones financieras” (Eps-
tein, 2006: 3). De forma notable, las sociedades desmutualizadas se convierten en
instituciones financieras de pleno derecho, capacitadas para asumir obligaciones
financieras y participar, sin trabas, en los mercados de capitales.

Antes de la Ley de 1986, el gobierno corporativo de las mutuas se basada en una
“identidad de intereses” entre prestamistas y prestatarios. La perspectiva de los
defensores de la desmutualizacion era que ésta permitiria —y por supuesto fomenta-
ria- reforzar esta conexion. jPor qué era una opcion atractiva? Para los miembros de
estas mutuas, existia el aliciente de una sustantiva ganancia inesperada que podria
ascender a miles de libras, por firmar un formulario de votacion que transformase a
los mutualistas en accionistas. Para aquellos que hicieron campafia a favor de la
desmutualizacion de las sociedades, existia la perspectiva de adquirir un control
sobre recursos considerables. Consiguieron asi el apoyo de “aventureros”, que
invirtieron en una sociedad simplemente con el objetivo de poder votar a favor de
su conversion y desde ahi obtener esas ganancias inesperadas. Las administraciones
conservadora y laborista apoyaron activamente este proceso. Por poner un ejemplo,
cuando los tribunales descubrieron la existencia de una via para burlar el periodo de
dos aflos que se exigia a un miembro para poder hacer reclamaciones sobre las
acciones —previsto en la Ley de 1986 como una clausula para hacer frente a los
citados aventureros-, el por entonces gobierno conservador no promulgd ninguna
legislacion para corregir este problema (Tayler, 2003).

Pero la desmutualizacion de las sociedades no fue solo buscada por los titulares
de cuentas, propagandistas, y aventureros politicos. Numerosos asesores ¢ interme-
diarios —contables, abogados, bancos de inversion- se lanzaron a por las suculentas
comisiones que proporcionaba el facilitar el proceso de desmutualizacion. Final-
mente, y de manera crucial, los directores de las mutuas buscaron aumentar su
estatus y sus emolumentos como consecuencia de la conversion. Para ellos, existia
la expectativa de un cambio, pasando de ser ejecutivos de perfil bajo en una caja de
ahorros a directores de bancos en forma de sociedad anénima, con un salario mas
cuantioso, bonus, opciones sobre acciones y un estatus elevado. Contaban ademaés
con la expectativa de ser adquiridos por otra instituciéon financiera a cambio del
correspondiente desembolso econdmico. Se ha sefialado que Christopher Rodriques,
director ejecutivo de Bradford & Bingley en el periodo de la desmutualizacion,
habia comentado que cuando salimos a Bolsa somos responsables, obviamente, ante
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los accionistas, y estudiariamos cualquier oferta que fuese lo suficientemente sucu-
lenta (citado en Ashton y Dey, 2008).

Realmente, los directores de Bradford & Bingley se resistieron en principio a la
desmutualizacion, pero se demostro que estaban insuficientemente preparados y
mal organizados para evitarla, al contrario que Nationwide o Britannia. En Nation-
wide, por ejemplo, el director ejecutivo lider6 durante varios afios con determina-
cion una campafla para combatir la entrada de aventureros al consejo (Brian Davies,
Director Ejecutivo, Nationwide; citado en Griffiths, 2001).

Los directivos que se enfrentaron a la conversion fueron ridiculizados por los
medios de comunicacion de masas. Su resistencia era interpretada como retrograda,
basada en una prudencia excesiva y poco atenta a los intereses de los mutualistas,
los cuales se beneficiarian del acceso a servicios mas diversificados, préstamos
competitivos, etcétera. Como indicaba The Times, “se comparaba a los opositores
con los “entusiastas de las locomotoras de vapor”, romanticos sin futuro intentando
salvar un modelo de negocio que no tenia sitio en el electrizante capitalismo mo-
derno” (The Times, 2008).

En estas condiciones, lo que llama la atencion no es tanto el nimero de trans-
formaciones entre las grandes sociedades, sino que hubiese algunas que se resistie-
ran al proceso, sobre todo cuando se tendia a ridiculizar a aquellos que expresaban
dudas sobre los beneficios del cambio. Un analista de cajas de ahorros para el banco
de inversion USB comentaba, en relacion a la locura desmutualizadora, que

Utilizaban palabras como “libertad para competir” y “acceso a capitales”, pero
los verdaderos motivos eran la posibilidad de sueldos excesivos y opciones sobre
acciones, y la testosterona (John Wrigglesworth, analista de cajas de ahorros para el
banco de inversion USB en los afios noventa; citado en Pollock, 2008).

Este comentario subraya la existencia de una cierta atraccion y excitacion por el
mercado de valores que no corresponde, de forma necesaria, a las demandas de una
mayor eficiencia (ver Stiheli, 2007). Como han sefialado otros autores, los procesos
de financiarizaciéon son un medio y un resultado del universo simbdlico neoliberal,
en el que se asume que los mercados financieros son los mejores jueces a la hora de
decidir qué es econémicamente beneficioso. Como han sugerido Argitis y Pitelis
(2008: 4), los mercados financieros pueden funcionar de una forma en la que “sus
propias ‘creencias’ se impongan sobre la economia real actuando como una profecia
autocumplida. [...]. Los mercados financieros [...] pueden crear sus propios ‘fun-
damentos’”. Las empresas y los gobiernos se ven, entonces, obligados a demostrar
su credibilidad, que dependera del grado de confianza que esos mercados financie-
ros depositen en ellos. De este modo, cuando los primeros, tras ser evaluados,
fracasan en garantizar tal confianza (ver Gill, 1995), existira entonces una fuga de
capital sin que a los mercados les importe el impacto que dicha fuga pueda tener
sobre los consumidores y los ciudadanos. Si esta continua, entonces o bien la com-
paiiia entra en quiebra una vez se drena su acceso al crédito, o es rescatada por los
Estados como prestamistas en ultimo término, como ha ocurrido en los casos de
Bear Sterns y AIG, ademas de con Northern Rock y Bradford & Bingley.

Cuadernos de Relaciones Laborales 311
Vol. 30, Num. 2 (2012) 305-325



Robin Klimecki y Hugh Willmott De las altas finanzas a la debacle...

2. (Qué efectos tuvo la desmutualizacion sobre los modelos de negocio de las
compaiiias desmutualizadas?

...las cajas de ahorros mas vulnerables son aquellas que tienen una mayor expo-
sicion a las hipotecas especializadas, a préstamos hipotecarios con cantidades
elevadas respecto al valor de la residencia, mayor concentracion del negocio en
préstamos hipotecarios comerciales y un crecimiento rapido de los préstamos en un
periodo reciente (Ferreira-Marques, 2008, en referencia al informe de la agencia de
calificacion Fitch sobre las cajas de ahorros britanicas, julio 2008).

Tras el Big Bang de la desregulacion y liberalizacion de las industrias de servi-
cios financieros durante las décadas de los ochenta y los noventa, el mercado hipo-
tecario britanico sufrid un cambio de proporciones sismicas. De una situacién en la
que cajas de ahorros un tanto aletargadas habian dominado el mercado, ofreciendo
con prudencia productos simples bastante similares entre si, la oferta de productos
pasoé a ser mas diversa y compleja. Reflexionando sobre ese periodo, un comentario
reciente en Financial Times recordaba como “los bancos hipotecarios britanicos
cambiaron su modelo de negocio y pasaron a depender de la banca financiera y de
la titulizacion. Estaba lejisimos del modelo original de Sociedad Fraternal® que
prestaba solo lo que los miembros han depositado” (Augar, 2008).

Bajo las Leyes de Cajas de Ahorros de 1986 y 1997, se requiri6 a las mutuas ob-
tener al menos un 50% de sus fondos de los depoésitos de sus miembros y asegurar
el 75% de sus activos en propiedad residencial (Heffernan, 2005). Esta restriccion
abri6 una oportunidad para las sociedades desmutualizadas de incrementar su
participacion en este mercado a través de la concesion de créditos respaldados por
préstamos de los mercados financieros, especialmente durante una época de abun-
dante crédito barato, al que las mutuas, comparativamente, habian tenido un acceso
limitado. Cuando el efecto del mercado empezo a notarse, las cajas de ahorros ya
establecidas ganaron en agresividad para resistir a los nuevos competidores, basi-
camente bancos entre los que se encontraban ex-mutuas. Los productos fueron
disefiados a menudo para arrebatar una cuota de negocio a los competidores me-
diante la oferta de tipos fijos y/o bajando las tarifas del préstamo para el primer afio
o0 mas. Asi, ademas de la “rotacion” asociada al uso de ofertas iniciales, desarrolla-
do para incitar a prestatarios de “primera calidad” que abandonasen a sus prestamis-
tas habituales, existia una presion para desarrollar vias de penetracion en los secto-
res “subprime” —esto es, alcanzar clientes potenciales cuyo empleo, crédito o
registro de negocio les habia excluido, previamente, del acceso al mercado de la

? Las sociedades fraternales o mutualistas (Friendly Societies) eran instituciones de ca-
racter mutualista que proporcionaban servicios financieros y sociales a los individuos que
formaban parte de las mismas. Fueron el precedente de precedentes de las actuales cajas de
ahorro en un periodo en el que el Estado del bienestar ni siquiera habia sido imaginado (N.
del T.).
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vivienda y, asi, de poder acceder a la recompensa de participar en una democracia
de propietarios. Al mismo tiempo, en el lado de la oferta existian tanto una presion
como una oportunidad de suplementar las fuentes tradicionales de financiacion
(esto es, los depdsitos de particulares) acudiendo a los mercados financieros que,
durante este periodo, estaban a menudo inundados de dinero. Esto tltimo estaba
motivado, en buena medida, por el troceado, empaquetado y venta de hipotecas en
forma de titulos respaldados por hipotecas (MBS), disponibles a bajos tipos de
interés.

La competencia cada vez més intensa y un crecimiento sin precedentes alimen-
tado por los bajos tipos de interés y productos innovadores fueron los hitos de la
década que concluye en 2007. En respuesta a las presiones de los accionistas y la
ambicion de los ejecutivos, el crecimiento fue liderado por esas sociedades desmu-
tualizadas especializadas en hipotecas, de forma notable Northern Rock y Bradford
& Bingley, y por bancos que habian adquirido cajas de ahorro o se habian fusionado
con ellas.

Northern Rock

En su apogeo, Northern Rock se convirtié en el octavo banco britanico. A co-
mienzos de 2007, parecia que los negocios seguian viento en popa, y en junio de ese
afio anunciaba que habia vendido hipotecas por valor de 10.700 millones de libras,
un 47% mas que en el mismo periodo en 2006. Desde su desmutualizacion en 1997,
Northern Rock habia crecido rapidamente, hasta convertirse en el quinto prestamis-
ta hipotecario del Reino Unido. Financié su agresiva expansion con una fuerte
dependencia de préstamos solventes y no tan solventes, procediendo un 50% de su
financiacion de la titulizacion gestionada a través de su entidad especializada Grani-
te. La aportacion de los depdsitos de particulares y fondos de inversion destinados a
estos habia disminuido del 62,4% a fines de 1997 al 22,4% a finales de 2006. A
pesar de esta dependencia del mercado al por mayor, y en contraste con otras enti-
dades financieras, no se asegurd de forma suficiente ante una potencial pérdida de
liquidez (House of Commons Treasury Select Comittee, 2008a). A finales de junio
de 2007, el ex—consejero delegado de Northern Rock Adam Applegarth explicaba
su modelo de financiacion, definido posteriormente como “un apuesta sobre los
tipos de interés con un elevado apalancamiento” (House of Commons Treasury
Select Comittee, 2008b, Q401), de la siguiente forma:

La mayoria del dinero que pedimos prestado en los mercados financieros esta
referenciado al Libor (tasa de interés diaria interbancaria de Londres), pero la
mayoria de lo que prestamos esta referenciado a tipos de interés basicos. A lo largo
de los ultimos cinco meses la diferencia entre los dos se ha ampliado a ritmo cons-
tante, hasta llegar en un momento determinado a una diferencia de 69 puntos basi-
cos. Esto implica que cuando los tipos de interés basicos aumentan, nuestros mar-
genes se ven recortados, y a la inversa, cuando los tipos caen, ello nos favorece
(Adam Applegarth, ex—consejero delegado de Northern Rock, citado en Goodway,
2007).
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En 2006, a partir de un acuerdo con Lehman Brothers, Northern Rock se incor-
por6 al mercado subprime de préstamos pero, en contraste con Bradford & Bingley
(ver a continuacion), este no se convertiria en una seccion fundamental en sus
actividades. Una caracteristica clave que distingui6é al modelo de negocio de Nort-
hern Rock fue su nivel de dependencia excepcionalmente elevado y su exposicion a
los mercados financieros, particularmente en el terreno de la titulizacion de sus
hipotecas. Durante la primera mitad de 2007, expandi6 su negocio a gran velocidad
una vez que los préstamos netos a sus clientes se incrementaron en 10.700 millones
de libras durante ese periodo (House of Commons Treasury Select Comittee,
2008b). Después de un incremento de los tipos de interés y la desaceleracion de la
inflacion de precios de la vivienda, Northern Rock aviso, en una nota el 27 de junio
de 2007, de una tendencia negativa en los beneficios. En relacion a este aviso,
Adam Applegarth anticipaba que el crecimiento de los beneficios de la compaiiia se
encontraria, no obstante, dentro del objetivo marcado para la segunda mitad de
2007 -entre un 15% y un 25%-, si bien seria probable que se encontrase mas cerca
del limite inferior sefialado. Se mostraba lo suficientemente confiado como para
aumentar de nuevo el alcance de los objetivos a medio plazo (Wearden, 2007,
Attwood, 2007). En esto, recibiria el apoyo de la mayoria de los analistas como
Goldman Sachs que, en aquel entonces, hacia recomendaciones en torno a “com-
prar” o “mantener” (Fletcher, 2007).

A principios de agosto, tras la decision el dia 9 de BNP Paribas de suspender los
fondos que tenian exposicion al mercado subprime estadounidense, los mercados
monetarios empezaron a secarse. En ese momento, la exposicion de Northern Rock
a dichos mercados (sobre todo en los conceptos de titulizacion, cédulas hipotecarias
y financiacion al por mayor no garantizada) era de un 73%, mientras que la exposi-
cion a los mercados financieros de Bradford & Bingley o HBOS era de un 42% y
un 43% respectivamente (The Telegraph, 2007).

Conforme la contraccion del crédito se agudizaba, s6lo los grandes bancos con
una cierta diversificacion eran capaces de captar financiacion en los mercados,
siendo esta cada vez mas cara y dificil. En una semana, funcionarios de la Agencia
de Servicios Financieros y del Tesoro advirtieron al gobernador del Banco de
Inglaterra de los efectos de la contraccion del crédito en Northern Rock. El 4 de
septiembre, la severidad de la sequia crediticia se hizo evidente una vez que el
Libor alcanz6 su tasa mas alta de los tltimos nueve afios. En circunstancias simila-
res, tanto el Banco Central Europeo como la Reserva Federal habian actuado para
facilitar la liquidez inyectando grandes cantidades de dinero en el sistema bancario.
En el Reino Unido, en cambio, el gobernador se concentr6 en enfatizar los riesgos
morales que suponia el salvar a prestamistas imprudentes, mas que en los potencia-
les riesgos sistémicos asociados a la renuencia a facilitar la liquidez. Esta vision se
moderd posteriormente, pero sin llegar a cambiar de forma radical, el dia 13 de
septiembre, cuando garantizo a Northern Rock ayuda financiera urgente.

El director de comunicaciones de Northern Rock, Brian Giles, habia sefialado ya,
en agosto de 2007, las posibles limitaciones de un modelo de negocio basado en el
recurso a los mercados financieros cuando informaba de las condiciones cada vez
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mas dificiles para la realizacion de operaciones, si bien afiadia que “ha sido un
momento dificil en los mercados de crédito, pero conseguimos bastante liquidez a
lo largo de este turbulento periodo” (Brian Giles, director de comunicaciones de
Northern Rock; citado en BBC Business, 2007). Un mes después, justo un dia
después de que el Banco de Inglaterra le hubiese garantizado ayuda de emergencia,
las acciones de Northern Rock se hundieron un 32%. En respuesta a esta situacion,
los expertos opinaron entonces que ‘“Northern Rock, con activos por valor de
113.000 millones de libras, no corre riesgo alguno de quiebra”. Sin embargo, los
clientes tuvieron claramente dudas, lanzandose a la carrera a las oficinas del banco
para, en desbandada, retirar sus depdsitos (BBC News, 2007). Seis meses después,
en febrero de 2008, se produjo el colapso de la entidad una vez que se rechazaron,
por parte del gobierno, las ofertas de adquisicion procedentes del sector privado
(por ejemplo las de Virgin y Olivant), pasando a ser a partir de entonces de propie-
dad publica.

Bradford & Bingley

Bradford & Bingley, creado a mediados de la década de los sesenta a partir de
las cajas de ahorros Bradford Equitable y Bingley Permanent, era en tamafio la
segunda caja de ahorros del Reino Unido antes de su desmutualizacion en el afio
2000. En marzo de 2006, el banco fue valorado en 320.000 millones de libras. E1 20
de septiembre de 2008, su valor habia caido a 256.000 millones de libras y, como
Northern Rock, fue nacionalizado: el gobierno se hizo cargo de los 50.000 millones
de libras en hipotecas, mientras su servicio de ahorros y sucursales, valorado en
20.000 millones de libras, fue vendido al banco espafiol Santander, que habia adqui-
rido previamente Abbey e Alliance & Leicester. Se estima que los costes estimados
de las nacionalizaciones de Bradford & Bingley y Northern Rock han tenido como
resultado que cada ciudadano britanico que paga impuestos ha tenido que echarse al
hombro una carga equivalente a 5.500 libras esterlinas en deuda hipotecaria (Davies,
2007).

En una sesion informativa el 21 de junio de 2007, el consejero delegado de
Bradford & Bingley, Stephen Crawshaw, informaba que

Hemos tenido un excelente inicio de afio marcado por un crecimiento muy fuerte.
Las perspectivas para la segunda mitad del ejercicio se mantienen positivas una vez
que la demanda continua impulsando los mercados de compra y alquiler de vivien-
da. Para el resto de 2007, nos centraremos en incrementar el valor para nuestros
accionistas a través de un crecimiento organico, la ampliacion de la cartera de
proyectos y la gestion del capital (Bradford & Bingley, 2007a).

Una semana antes, Standard & Poor habia sefialado que Bradford & Bingley se
encontraba expuesta a un riesgo elevado ante posibles subidas de tipos de interés,
pues habia prestado mucho dinero en el mercado subprime (Ram, 2007). En no-
viembre de 2007, s6lo dos meses después de la retirada de fondos de Northern Rock,
se inform6 de que Crawshaw habia afirmado que, a pesar de las turbulencias del
mercado, el banco “mantenia su capacidad de recuperacion y versatilidad” y se
encontraba “ahora incluso mejor colocado para aprovechar las oportunidades exis-
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tentes en el mercado, vendiendo sus carteras comerciales en linea con un enfoque
basado en hipotecas personales y ahorros” (citado en Murchie, 2007). Se anuncio
ademas que el volumen de préstamos neto, aunque menor que en junio, era superior
al de hacia un afio y que se mantenia la confianza en el mercado de compra y alqui-
ler de vivienda (Bradford & Bingley, 2007b). Menos de doce meses después, se
produjo el colapso del banco y se nacionaliz6 su cartera de hipotecas.

El modelo de negocio de Bradford & Bingley consistia en un conjunto de pecu-
liaridades muy especiales, casi Unicas en su género. Era unico en su papel de inter-
mediario independiente en la asesoria y venta de hipotecas de otros proveedores,
ademas de las propias. Otra caracteristica era su propension a la diversificacion a
través de la compra de otros negocios (por ejemplo agencias inmobiliarias) ven-
diéndolos posteriormente tras unos pocos afios, a menudo con pérdidas sustanciales.
De forma destacada, la entidad pago, en el afio 2000, 100 millones de libras por la
correduria independiente de hipotecas John Charcol; cuatro afios después, negocia-
ba la venta de esta por so6lo 10 millones. A diferencia de Northern Rock, Bradford
& Bingley se habia ido especializando en el mercado de compra y alquiler de vi-
viendas y en hipotecas subprime, concedidas a través de su negocio en Internet,
Mortgage Express, que habia comprado a Lloyds TSB en 1997. Ademas, habia
adquirido carteras de préstamos de alto rendimiento de General Motors, enormes
pero a la vez de alto riesgo, con el fin de intentar elevar la rentabilidad. Y en un
esfuerzo adicional por satisfacer a sus inversores, Bradford & Bingley rebajo drasti-
camente los costes recortando las nominas (UK Business Park, 2008).

Tras Northern Rock y HBOS, Bradford & Bingley era la entidad mas dependien-
te y expuesta a los mercados financieros para su financiacion, la cual solia utilizar
para involucrarse en formulas de préstamo mas arriesgadas: por ejemplo, las sub-
prime (Aldrick, 2008). Antes de 2007, cuando estaba haciendo esfuerzos para
reducir dicha dependencia, cerca del 60% de sus negocios estaban financiados a
través de estos mercados (The Economist, 2008). Esta parecia una formula ganadora
cuando los tipos de interés eran bajos y los precios de las viviendas subian de una
forma aparentemente irreversible. A principios de 20006, las acciones de la compa-
fiia subieron a 500 peniques. En la primera mitad del afio 2007, los préstamos netos
en Bradford & Bingley se incrementaron en un 92% hasta alcanzar un maximo
record de 4.500 millones de libras, crecimiento que estaba financiado ya por enton-
ces en mayor medida por los mercados financieros, mas que por depositos de parti-
culares (Yorkshire Post, 2007). Presionado por las exigencias de sus accionistas y
las ambiciones de sus directivos, particularmente las de su director general, esta
estratagema fue adoptada de forma inequivoca como “una ruta convincente [una
vez que] los grandes bancos han monopolizado el mercado de los prestatarios
fiables al ofrecer a estos los mejores acuerdos” (Ashton y Dey, 2008).

Desde mediados de 2007, el mercado de compra y alquiler de viviendas, finan-
ciado habitualmente con deuda, fue afectado de forma estrepitosa por la sequia
crediticia, con su consiguiente estancamiento y desplome, ya que la actividad en
este segmento se basa en un presupuesto de valores de mercado crecientes tanto de
las propiedades como de los alquileres. Por supuesto, a principios de junio de 2007
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desde Bradford & Bingley se aviso en una nota de que el sector se encontraba en
crisis (Property Wire, 2008). Conforme el acceso al crédito se hacia mas estricto y
el coste de los préstamos aumentaba, los propietarios empezaron a retrasarse en sus
pagos. Los beneficios de Bradford & Bingley, capitalizados por un incremento del
fraude hipotecario en el sector subprime, cayeron desde 108 millones de libras en
los primeros meses de 2007 a so6lo 56 en el mismo periodo de 2008 (Atkinson,
2008). En junio de 2008, el valor de sus acciones cayo en un 30%. Para incrementar
su liquidez, Bradford & Bingley acudio a los mercados con una emision de dere-
chos de suscripcion preferente con el objetivo de recaudar 300 millones de libras.
Estos derechos se valoraron en 82 peniques por accion pero se redujeron a 55, el
nivel al cual era posible conseguir que una firma de capital riesgo, TPG, apostase
por hacer frente al déficit de financiacion haciéndose con un 23% de la emision. El
acuerdo con TPG se vino abajo al deteriorarse todavia mas la situacion de Bradford
& Bingley, y Moody’s degrado su calificacion crediticia. A pesar de todo, en el
viernes anterior al colapso del banco y su nacionalizacion al lunes siguiente ante su
incapacidad de continuar financiando sus operaciones, un portavoz de la entidad
seguia insistiendo en que:

Contamos con fondos suficientes y somos uno de los bancos con mayor capitali-
zacion del Reino Unido. Mas alla de estas especulaciones sin fundamento, no
hacemos declaraciones en relacion a rumores de los mercados (Wallop y Griffiths,
2008).

Los depositantes de fondos parecieron creer otra cosa, pues retiraron 200 millo-
nes de libras de sus cuentas el sdbado por la mafiana y otros 200 mas de sus cuentas
de Internet antes del lunes siguiente.

3. (Cuales han sido los elementos principales de este experimento neoliberal
que ha concluido con la debacle financiera ejemplificada en la desaparicion
de estos bancos desmutualizados?

Y entonces llegd el gran negocio de la vivienda [...] los titulos respaldados por
hipotecas se convirtieron en la nueva inversion de moda. Los préstamos hipoteca-
rios fueron agrupados en un fondo, rebanados y cortados en bonos que fueron
comprados por practicamente toda institucion financiera imaginable. Para proteger-
se de posibles incumplimientos de pago, se contrataron seguros contra el impago de
deuda para muchos de los titulos respaldados por hipotecas (Philips, 2008).

Una condicién que posibilité la debacle financiera, importante pero a la que a
menudo no se la ha prestado atencion, ha sido la politica del gobierno chino de
aumentar sus reservas de divisas, particularmente en dolares. Esto ha mantenido los
tipos de interés bajos una vez que esos dolares eran prestados de nuevo en los
mercados globales de capitales. Esta oferta de capital barato aliment6 los créditos
subprime que, junto a otros préstamos (por ejemplo tarjetas de crédito y la financia-
cion de articulos de gran valor como automoviles), fueron los que inflaron la burbu-
ja de la deuda. Pero no fue solamente el dinero barato el que desencadeno la juerga
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crediticia, sino la financiarizacion de la deuda, esto es, el uso de instrumentos
financieros. Sobre todo, obligaciones de deuda colateralizada (CDOs) en forma de
titulos respaldados por hipotecas (MBSs), que convierten y apalancan activos
aparentemente fijos en liquidez de forma que pueden ser utilizados para la realiza-
cion de nuevos préstamos, que serian a su vez titulizados y asi hasta el infinito. La
ingenieria financiera cred, ademas, nuevos riesgos asociados con la incertidumbre
de si las obligaciones de pago se satisfarian, dando asi lugar al desarrollo de una
nueva hilera de instrumentos denominada seguros contra el impago de deuda
(CDSs). Su caracter de negociacion privada, la ausencia de regulacion y la falta de
un mecanismo de informacion central que calcule sus valores son caracteristicas
comunes a ambos tipos de instrumentos.

Los CDOs implican el empaquetamiento de activos que son vendidos como titu-
los a través de entidades para fines especiales (special purpose vehicles, SPV). Un
total del 50% de la financiacion de Northern Rock tenia como fuente la titulizacion
generada a través de su SPV Granite (House of Commons Treasury Select Comittee,
2008a). Los SPVs permitian a los bancos explotar los mercados de capitales a
través de la titulizacion de un fondo de activos (en el caso de Northern Rock y
Bradford & Bingley, primordialmente MBSs) juntando, en un paquete, derechos
sobre obligaciones futuras de cuotas hipotecarias, incluyendo tanto principal como
intereses (Langley, 2006). El atractivo de los CDOs se encuentra en la eliminacion
de los activos iliquidos de los balances. Al efectuar la venta de estos activos a otras
instituciones financieras, como companias de seguros y fondos de pensiones u otros
bancos, las entidades pueden restablecer su liquidez. Esto ha sido descrito como una
“torre de deuda”, que esta

...compuesta de los préstamos subprime originales que han sido agrupados jun-
tos en unos fondos hipotecarios [en la cima de esta torre se encuentra el tramo
AAA?, justo por debajo el tramo AA, y asi sucesivamente hasta llegar al tramo con
riesgo mas elevado, el BBB... Los bancos habian utilizado estos tramos BBB] —lo
peor de lo peor- para todavia construir otra torre de bonos: unas “particularmente
atroces” obligaciones de deuda colateralizada (CDO). La razén por la que tomaron
estas decisiones fue que las agencias de calificacion, cuando se les presentaba estos
bonos respaldados por préstamos dudosos, declaraban a la mayoria de ellos AAA.
Estos bonos podian asi ser vendidos a inversores —fondos de pensiones, compaiiias
de seguros- a los que so6lo se les permitia invertir en titulos con calificacion muy
elevada.

Steve Eisman, un especulador que anticip6 la debacle y ha hecho una gran fortu-
na mediante la venta de CDOs o apostando contra ellas, ha comentado que los
bancos “no estaban satisfechos atrayendo a numerosos clientes dudosos a los que
prestaban dinero para comprarse una casa que no podian permitirse. [...]. Las

* Los acronimos aqui utilizados se refieren a las notas que conceden las agencias de califi-
cacion a distintos productos financieros (AAA es la triple A, maxima calificacion) (N. del T.).
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creaban de la nada, jcien veces! Ese es el motivo por el que las pérdidas son tan
superiores al valor de los préstamos” (Lewis, 2008).

Los Acuerdos de Basilea I (1998) y 11 (2004), emitidos por el Comité de Super-
vision Bancaria de Basilea, tenian como objetivo fortalecer los balances bancarios
al requerirles la valoracion de sus activos de acuerdo con sus riesgos asociados
(FSA, 2008). Este requerimiento, sin embargo, habia tenido la consecuencia no
intencionada de incentivar a los bancos a concebir medios para eliminar riesgos de
los balances, mas que introducir transparencia. En lugar de conseguir la mayoria de
sus ingresos de la diferencia existente entre el coste de pedir prestado (por ejemplo
a sus depositantes) y lo que prestaban (a los demandantes de crédito), los gastos y
comisiones procedentes de la titulizacion van a ir teniendo un papel cada vez mas
importante. En relacion a este cambio, Chick (2008: 121) ha observado que “a) los
bancos dejan de tener un interés continuado o una capacidad de supervision sobre
los préstamos que realizan y b) con el empaquetado, se hace muy dificil evaluar el
riesgo de los derechos asociados a esos préstamos”.

Mientras que antes los bancos tenian buenos motivos para prestar una atencion
minuciosa a los riesgos asociados a sus propios activos, la titulizacion implica que
este riesgo se traspasa a aquellos que compran los CDOs (ver Mian y Sufi, 2008).
En principio, las agencias de calificacion eran las que evaluaban estos activos, pero
siendo pagadas por los propios bancos y no teniendo, ademds, que asumir coste
alguno si la puntuaciéon otorgada era considerada excesivamente optimista. Por
ejemplo, Standard and Poor califico a Bradford & Bingley como “una institucion
fuerte con activos de gran calidad” en septiembre de 2007.

Es la dificultad de evaluar el riesgo asociado a los derechos sobre los CDOs la
que ha estimulado la creacion de un mercado de seguros en forma de CDSs. Para
protegerse frente a CDOs que pierden valor (es decir, produciendo un patrimonio
negativo para los prestatarios comerciales, como por ejemplo los propietarios de las
viviendas o las instituciones financieras que adquieren los préstamos titulizados), o
para apostar por ellos, la ingenieria financiera ha desarrollado instrumentos para
mitigar este riesgo. JP Morgan fue el primer banco en presentar, en 1994, una
seccion de CDSs; en 2008, se estimaba que la cifra que movia este mercado se
aproximaba a los 50 6 60 billones de dolares, y al igual que los CDO, estan sujetos
a una infinita reventa. Los CDS han sido célebremente descritos por Warren Buffet
como “armas financieras de destruccion masiva” porque si el asegurador carece de
los recursos para pagar al comprador, este Gltimo no esta cubierto ante cualquier
tipo de pérdida que puedan sufrir los CDOs.

Mas auin, la existencia y tamafio del mercado de CDSs atraen a especuladores
como Steve Eisman (citado anteriormente). Estos compran CDSs de compaiiias que
valoran que cuentan con posibilidades reales de no poder hacer frente al pago de sus
CDOs. A la inversa, un especulador podria calcular que el impago es muy improba-
ble y, por tanto, obtener y vender un CDS con la expectativa de recoger unas primas,
con muy escasas posibilidades de que tenga que hacer efectivas las reclamaciones
de pago asociadas. Bear Sterns y AIG tenian billones de dolares en CDSs en sus
libros, dejando a sus socios comerciales expuestos a sus posibles impagos —que es
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lo que explica la veloz intervencion de la Reserva Federal para limitar los dafios,
emitiendo préstamos para que estas compaifiias pudieran atender sus compromisos
adquiridos bajo unas tarifas especiales. Esto podria parecer bastante irrelevante en
relacion a las peripecias de las cajas de ahorros britanicas desmutualizadas, pero los
CDSs estan vinculados a titulos sobre hipotecas dudosas. Como ha sefialado Shah
Gilani:

Ya es bastante negativo que estos fondos hipotecarios subprime, que adquirieron
bancos comerciales, bancos de inversion, compaiiias de seguros, fondos de alto
riesgo y otros, fuesen sobrevalorados y su valor terminase desmoronandose una vez
que las ejecuciones hipotecarias aumentaron entre las hipotecas existentes en dichos
fondos. Sin embargo, lo que es incluso peor es que los especuladores vendieron y
compraron billones de dolares en seguros frente a la posibilidad de que estos fondos
hipotecarios entrasen, o no, en situacion de impago. A los vendedores de estos
seguros (por ejemplo AIG) los estan asfixiando una vez que los impagos contintian
creciendo sin que se aviste un final a esta situacion (Gilani, 2008).

El destino de los bancos britanicos desmutualizados quedé sellado por la pérdida
de confianza de los mercados en los CDOs y CDSs, provocado por un giro de 180
grados en los bancos. Estos, en un esfuerzo por fortalecer sus balances, han acapa-
rado dinero en efectivo, incluyendo el que los bancos centrales les han facilitado. Se
ha priorizado la preocupacion por contar con liquidez suficiente por encima de
realizar préstamos a entidades como Northern Rock, cuyo modelo de negocio, con
una excesiva dependencia de la titulizacion, pas6 a ser valorado como insuficiente
para poder superar una coyuntura descendente. Cuando, siguiendo los pasos de la
denominada “crisis subprime” —una crisis que, como se ha sugerido aqui, se puede
entender mejor como una crisis de la financiarizacion dominada por el crecimiento
explosivo de los (ahora toxicos) CDOs y CDSs-, se secod el mercado de la tituliza-
cion, la exposicion a los riesgos asociados a estos instrumentos ha provocado que
los bancos retengan sus activos, con el fin de preservar la liquidez y evitar la insol-
vencia. Los aspirantes a bancos que hemos mencionado -Northern Rock, Bradford
& Bingley y también, en menor medida, HBOS- han sido incapaces de transformar
sus activos altamente iliquidos en el efectivo requerido para financiar sus negocios
cotidianos. Cuando no han colapsado y han tenido que ser nacionalizados, han sido
rescatados y apuntalados mediante préstamos gubernamentales en forma de accio-
nes preferenciales. En contraste, los modelos de negocio por los que apostaron
estaban simplemente prohibidos para las cajas de ahorros, que estan sujetas a las
directrices y vigilancia por parte de la FSA® para cumplir con objetivos de liquidez.

> Se refiere a la Financial Services Authority, que se ocupa de la regulacion de los servi-
cios financieros en el Reino Unido (N. del T.).
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4. Conclusion

El mejor argumento a favor del sistema de mutualidades es abrumadoramente
simple: una caja de ahorros es propiedad de sus ahorradores y sus prestatarios, con
el tinico fin de proporcionarles servicio. Ese objetivo no se complica por el conflic-
to de tener que satisfacer a Square Mile® (Sutherland, 2008).

Nuestra tesis central ha sido que la clave para comprender la actual debacle fi-
nanciera no es la rapida evaporacion de los créditos baratos, conocida popularmente
como la “crisis del crédito” (credit crunch), sino la aparicion de instrumentos finan-
cieros como los CDOs o los CDSs. Estos han sido utilizados para sobrecargar los
procesos de préstamo: por ejemplo, los préstamos subprime, de alto riesgo, y con-
cedidos sobre bienes de gran valor como hogares, han sido titulizados de forma que
pueden ser eliminados de los balances de los prestamistas. Mian y Sufi (2008: 22-
23), en un muy detallado analisis del papel de la titulizacion en el crecimiento de
los préstamos a los hogares en el periodo 2001-2005, concluian que:

El proceso por el que los corredores de hipotecas venden y titulizan préstamos
llevo a un brusco cambio en la oferta de crédito hipotecario. La expansion de la
oferta afectd a clientes subprime que habian sido, tradicionalmente, prestatarios
marginales, incapaces de acceder al mercado hipotecario. [...]. Los cambios causa-
ron el consiguiente aumento de las tasas de impago que, por su parte, han llevado a
la depresion del mercado de la vivienda y causado turbulencias en los mercados
financieros.

La rapida expansion de los derivados (por ejemplo titulos respaldados por hipo-
tecas) han marcado un cambio hacia “el beneficio resultante de apostar por una
oportunidad en el mercado, en lugar del que procede del crecimiento del negocio.
Ello ha provocado que la ingenieria financiera se haya convertido en un factor
fundamental en la expansion de la financiarizacion, penetrando en areas cada vez
mas amplias de la organizacion social” (Montgomery, 2006: 305). EI modelo de
negocio de Northern Rock, como se menciond anteriormente, se caracterizaba por
“una apuesta sobre los tipos de interés fuertemente apalancada”. Los instrumentos
financieros derivados han aumentado en volumen hasta convertirse en un elemento
central de una economia global financiarizada, en la que “es probable que el declive
del mercado sea, en la actualidad, el resultado de una pérdida de confianza dentro
del mercado de valores —mas que por una inflaciéon en el mercado de bienes-, el
rapido crecimiento del crédito barato por encima de la inversion y los desequilibrios
financieros: todos ellos van a convertirse en factores importantes” (Aglietta y
Breton, 2001: 434). La crisis econdémica surge, hoy en dia, de deudas impagadas, en
buena medida porque el capital acumulado no requiere de una previa liquidacion de
las deudas. Los modelos de negocio de Bradford & Bingley y especialmente de

® Square Mile es el nombre que recibe en el Reino Unido el distrito financiero londinen-
se, también conocido como la City (N. del T.).
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Northern Rock, muy orientados en esta direccion, ilustran bien este punto. Asi, la
crisis financiera actual es, esencialmente, una crisis de la financiarizacion, conse-
cuencia del propio modelo de financiarizacion como tal.
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