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Lacrisis de los creditos
hipotecarios en Estados Unidos:
algunas consideraciones

Jeslis Zurita Gonzalez*
José Francisco Rodriguez Montoya* *

I ntroduccién

Los mercados financieros globales estén siendo impactados fuertemente por una
crisis de liquidez derivada originalmente del problema de los créditos hipotecarios
subprime en los EUA. Las pérdidas de las instituciones financieras ascienden a
miles demillonesde ddlares. En agosto de 2008 | asinstitucionesfinancierasglobales
reportaban pérdidas asociadas a los créditos hipotecarios por un monto de 500 mil
millones de délares y €l valor de los mercados accionarios mundiales se habia
reducido en 7.7 trillones en los Gltimos 10 meses.

El tamafio real del problema financiero todavia no ha podido ser evalua-
do con precision dada la complgjidad de las redes que se fueron tejiendo alrededor
del mercado hipotecario, lo que haimplicado que los activos de muchasinstitucio-
nes sean muy dificiles de valuar.

* Profesor-Investigador del Departamento de Economia de la uAM-Azcapotzalco y Director de Anélisis Econé-
mico (jesus.zurita.gonzalez@gmail.com).
** Profesor de Economia Publica del ITESM (primofrank@gmail.com).
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En el mercado hipotecario cada mes hay nuevos datos sobrelabajadelos
precios de las casas, pero quizalo mas importante es que la crisis de las hipotecas
subprime se traslad6 a todo el mercado financiero internacional y sin duda tendra
efectos sobre la economia mundial, debido principalmente a la contraccién del
crédito y al aumento en la incertidumbre financiera en todo €l orbe.

El problema est& impactando severamente a los mercados financieros de
los EUA 'y, por lo tanto, M éxico resiente laincertidumbre que se ha manifestado en
los mercados financieros y en e mercado cambiario, e invariablemente habra un
menor crecimiento del PiB del pais. de aguel prondstico oficia que se presentd en
los Criterios Generales de Politica Econémica de 2008 sobre un crecimiento de
3.7% del piB, los prondsticos actuaes se ubican por debajo de 2% (1.8% e més
reciente).

La incertidumbre actual ha llevado a que las tasas de interés sigan au-
mentando y a que se suspenda virtualmente e mercado interbancario de crédito, lo
que podriallevar auna pardisis financiera. Ante esta situacion los bancos centrales
han estado inyectando miles de millones de dolares al mercado. Estas instituciones
pueden impedir que e ciclo monetario se colapse pero no tienen € alcance sufi-
ciente para corregir las causas de la crisis financiera actual; la principal quiza fue
que € precio del dinero, desde una perspectiva global, fue muy barato durante
varios afos.

Despuésdel 11 de septiembre de 2001, el Director de la Reserva Federd,
Alan Greenspan mantuvo bajas las tasas de interés para darle impulso a la econo-
miay sostener €l crecimiento; al mismo tiempo, los fondos de pensiones, con miles
de millones de ddlares acumulados, buscaban oportunidades de inversion. Por su
parte, frente ala gran liquidez del sistema financiero los bancos de inversion y la
banca tradiciona se volvieron muy creativos y desarrollaron nuevos métodos de
valuacion que relgjaban los requisitos en el momento de otorgar préstamos, y a
mismo tiempo mantenian €l riesgo contingente fuera de sus libros.

De manera sintética, € proceso consistio en reunir |os créditos de varios
clientesy armar un titulo que se pudiera intercambiar en el mercado financiero, a
este proceso en espafiol se le llama titulizacién. Muchos inversionistas compraron
estos titulos, armaron otros activos financieros mas grandes y los revendieron a
otros inversionistas. Los bancos argumentaban que de esta manera se distribuia el
riesgo mediante € sistema financiero de forma mas amplia. En € caso de que una
personadejarade pagar su crédito no afectariad prestamistatan significativamente
COMo antes.
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Uno de los problemas de este mecanismo es que los bancos se vieron
tentados a enfrentar riesgos mucho mayores, no solamente en lo referente a que €
vaor delas propiedades no cubrierael valor delos créditos hipotecarios o a prestar
dinero apersonas con alto riesgo crediticio, sino también inyectando capital propio
en las empresas hipotecarias buscando tomar el control de las empresas en adquisi-
ciones apalancadas.

En este documento se describe el proceso que dio origen a este problema
financiero haciendo énfasis en lo sucedido en el mercado hipotecario, se muestrala
evolucion delacrisisy larespuestadada hasta ahorapor €l gobiernodelosEUA, d
cual se han sumado ya muchos otros paises por la dimension global del problema.

1. El mercado hipotecario de Estados Unidos

El mercado hipotecario incorpora a un amplio grupo de instituciones e individuos
que estén involucrados con € financiamiento hipotecario. El mercado estadividido
en dos partes, el mercado primario que es donde se originan las hipotecas y €
mercado secundario, donde se compran y venden las hipotecas existentes. Ante-
riormente, el mercado hipotecario secundario era pequefio y sin mucha actividad.
Pero la incorporacion de dos empresas apoyadas por €l gobierno (GSES por sus
siglas eninglés), ainstancias del Congreso Norteamericano y la politica de vivien-
davinieron a darle un fuerte impulso a mercado secundario.

A instancias del congreso se crearon dos empresas, la Federal National
Mortgage Association y la Federal Home Loan Mortgage Corporation, conocidas
popularmente como Fannie Mae y Freddie Mac respectivamente.

Con la entrada de estos dos nuevos jugadores € mercado hipotecario
secundario comenzo atener un papel més activo. Estas dos empresas son privadas
y no forman parte del gobierno federal, sin embargo, son conocidas como empresas
patrocinadas por € gobierno debido a que éste les otorga ciertas facilidades, en
particular estas empresas estan exentas de los impuestos estatales y locales, excep-
tuando losimpuestos ala propiedad, y tenian acceso aunalinea de crédito de 2 mil
250 mdd por parte del tesoro de los EUA.

Estas dos empresas emiten deuda y utilizan esos recursos para comprar
hipotecas en el mercado secundario, a pesar de que la deuda que emiten no esta
explicitamente respal dadapor el gobierno federal, ladeudadelas GSE seintercambia
normal mente a tasas ligeramente por encima de los titulos de deuda del gobierno,
esto sugiere gque losinversionistas creen que el gobierno de EUA responderiapor la
deuda de las GSE en caso de unacrisis.
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Para conseguir apoyo en €l congreso, después de sus escandal os conta
bles en 2003 y 2004, Fannie Mae y Freddie Mac se comprometieron aincrementar
d financiamiento accesible de vivienda. Se convirtieron en los més grandes com-
pradores de hipotecas subprime, llevando la exposicion de estas GSEs a mas de un
trillén de dolares. Al hacerlo estimularon el resto del mercado secundario y
magnificaron sustancialmente el costo del colapso. Mas de la mitad de las hipote-
cas en EUA estan respaldadas por estas dos empresas. Cuando € riesgo excesivo
les exploté en la cara, estas instituciones fueron rescatadas por € gobierno a que
tanto le habian servido como plataforma politica.

Con laentrada de estas dos empresas y la sofisticacion de todo €l merca-
do financiero, el mercado hipotecario residencia se expandié rdpidamente en los



La crisis de los créditos hipotecarios en Estados Unidos:... 335

noventay jugé un papel muy importante en el financiamiento de lavivienday un
papel fundamental en lacrisis actual. Su participacién aumento rapi damente a par-
tir del afio 2000, para €l 2003, las GSE concentraban 70% del valor del mercado
hipotecario, a partir de esa fecha su participacion se fue reduciendo debido a la
entrada al mercado de muchas empresas privadas que se vieron atraidas por €
fuerte crecimiento del sector inmobiliario.

En el gobierno norteamericano, los defensores del mercado hipotecario
sefialaron que los beneficios para una parte de la poblacion a poder adquirir una
casa justificaron los riesgos de |os prestamos subprime, ahora es posible observar
gue e nimero de propietarios de casas serd menor a que se existia antes de la
burbuja, debido a gran nimero de embargos y de declaraciones de insolvencia, asi
gue el objetivo original no se cumplio.

Antes del desarrollo del mercado secundario, |os bancosy las sociedades
de ahorro financiaban lamayor parte de los préstamosinmobiliarios, la mayoria de
las veces ellos originaban e préstamo, realizaban € trémite, atendian la contrata-
cion, prestaban €l dinero y recolectaban los pagos. El crecimiento del mercado
secundario tuvo como resultado una creciente especializacion en € financiamiento
hipotecario.

Ahora es frecuente que € que origina el crédito ni siquiera lo conserve
hasta su vencimiento, recibe la solicitud y realiza todas las diligencias hasta la
firma de la hipoteca, en algunos casos el mismo hace el préstamo, sin embargo, su
intencién es venderlo rgpidamente, estas empresas generan ingresos por las tarifas
gue cobran, operan Unicamente como intermediarios ya que € individuo o la em-
presa que compra el préstamo es quien realmente esta fondeando el préstamo, in-
clusive hay empresas que se dedican a realizar solamente € papeleo y otras de
darle servicio a crédito alo largo de su duracion.

En algunos casos los créditos se venden de maneraindividual y en otras
se empaquetan diferentes créditos y se venden como un activo individual, a este
proceso de empaquetamiento se le conoce como titulizacion y es uno de los princi-
pales elementos para explicar la crisis hipotecaria.

Los titulos generados en este proceso de empaguetamiento se conocen
como MBS (mortgage backed securities), son activos respaldados por hipotecas y
son intercambiados en los mercados financieros igual que las acciones, |os bonos
privados, los bonos del gobierno o € papel comerciad. Los titulos MBS derivan su
nombre del siguiente hecho: estos fondos invierten en valores respal dados por pa
quetes de créditos que pueden incluir desde créditos corporativos de alta calidad
hasta préstamos de alto riesgo. Los inversionistas raramente saben qué clase de
activos respaldan estos instrumentos, 1os bancos y |os manejadores de los fondos
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dependen de las agencias calificadoras como Moodys o Standard & Poors para
calificar los préstamos.

El riesgo por supuesto tiene un precio, a mayor riesgo mayor eslatasade
interés que cobra el prestamista, es claro entonces por qué |os préstamos subprime
pagan unatasa de interés superior alade mercado. En casos en los cuales serequie-
re de un préstamo superior a80% del valor dela propiedad se requiere de un seguro
donde un tercero asume € riesgo de incumplimiento, unavez que la deuda acanza
80% del valor de la propiedad el seguro se cancela. En otros se contrata una segun-
dahipotecapor 20% restante del valor delapropiedad en €l quelatasadeinteréses
superior alade la primera hipoteca, debido a que & segundo préstamo esta subor-
dinado a primero, es decir que en caso de incumplimiento del deudor, se cubre
inicialmente la primera hipoteca.

2. Cronologia de la crisis hipotecaria

Lacrisis econdmica financiera actual tuvo sus origenes en la expansion del merca
do inmobiliario y del mercado hipotecario asociado. EI boominmobiliario en EUA
puede ubicarse entre 1996 y 2005, cuando € porcentaje de personas duefias de su
casa pasd de 65.4 a 68.9%, llegando inclusive en 2004 a 69.2%.

Un mercado hipotecario en expansion atrajo a nuevos participantes dis-
puestos aenfrentar mayores riesgos, tanto por €l lado de las personas que buscaban
adquirir una propiedad, como de las empresas prestamistas, |os créditos que ante-
riormente habian dominado el mercado hipotecario eran los de tasa fija, pero los
créditos atasavariable (ARM por sus siglas en ingles) se volvieron mas comunes, se
ofrecian bajas tasas en los primeros dos afios de la vida del crédito para posterior-
mente gjustarlas de acuerdo a una tasa de referencia, las aparentemente mejores
condiciones de crédito y la relgjacion en la comprobacion de los ingresos de los
solicitantes atrajeron a un gran nimero de compradores. Una gran parte de la ex-
pansion se dio en el sector conocido como subprime.

L os préstamos hi potecariostradicional mente requerian de un pago de 20%,
pero en 2006 e monto del enganche era de silo 3% y la comprobacion de ingresos
se volvié opcional. Inclusive & Departamento de Desarrollo Habitacional y Urba-
no (US Department of Housing and Urban Development) tuvo un papel muy im-
portante en & crecimiento de la burbuja hipotecaria, a fomentar el desarrollo de
nuevos propietarios en localidades deprimidas econémicamente y habitadas por
minorias.

En esa década €l precio de las casas aumentd a una tasa media anual de
8.5%, y entre 2000 y 2005 lo hizo a11.4, sin embargo, apartir del primer trimestre



La crisis de los créditos hipotecarios en Estados Unidos:... 337

de 2006 los precios de las casas degjaron de crecer, y en el primer trimestre de 2007
los precios cayeron por primeravez desde 1991.

Una gran cantidad de los préstamos hipotecarios fueron para refinanciar
un crédito anterior 0 para comprar una segunda propiedad, tratando asi de tomar
ventgja del aumento en €l valor de las casas para revender |as propiedades y obte-
ner una ganancia rapida. El mercado inmobiliario fue presa de una alta especula-
cién.

En junio de 2004 |a Reserva Federal comenzé un ciclo dealzasen latasa
de interés que aument6 el costo del crédito desde 1%, su nivel mas bajo desde la
década de los cincuenta, hasta 5.25%, la tasa se incrementd en 17 ocasiones a
tratar de contener lainflacion, en junio de 2006 € alza en las tasas concluyd.

Desde mediados de 2005 y durante 2006 €l alza en €l costo del crédito
comenzo a impactar en el mercado inmobiliario y el boom de los bienes y raices
comenzo a desinflarse. El ritmo de crecimiento de la construccion de casas cay6
fuertemente a mismo tiempo que los precios de las casas se reducian. La cartera
vencida de los créditos subprime, comenzo a crecer fuertemente. La baja de pre-
ciosy las altas tasas de interés tuvieron como efecto, que muchas personas cayeran
en carteravencida, en particular en el sector de |os créditos hipotecarios subprime.

Fue durante 2007 que las sefides de la crisis comenzaron a manifestarse
mas frecuentemente y de manera mas intensa: en marzo las acciones de laempresa
New Century Financial, una de las prestamistas subprime mas grandes de EUA,
fueron suspendidas del mercado accionario por el temor de que laempresa pudiera
declararse en bancarrota, € dia 16 del mismo mes la empresa Accredited Home
Lenders Holding sefial6 que iba atransferir 2 mil 700 millones de délares en prés-
tamos, con un fuerte descuento, afin de disponer de liquidez para sus operaciones.

En abril, New Century Financial se declaré en bancarrotay seacogié ala
proteccion del Capitulo 11 después de ser forzada arecomprar miles de millonesde
délares de créditos malos. La empresa sefial6 que tendria que recortar 3,200 em-
pleos, més de la mitad de su fuerza laboral.

En & Reino Unido, las acciones de Bear Stearns enfrentaron fuertes pre-
siones debido a la incertidumbre sobre el grado de exposicion del banco de inver-
sion en el mercado subprime de EUA. En julio, General Electric vendi6 laempresa
hipotecaria wmc Mortgage que habia comprado en € 2004.

En & mismo mes, €l jefe de la Reserva Federal, Ben Bernanke anuncia
gue lacrisis de los créditos subprime podria costar hasta 100 mil mdd. La preocu-
pacion sobre la situacion hipotecaria crecio'y el indice Dow Jones perdid 4.2% en
una semana, la peor caida en cinco afios.
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En agosto volvié a caer fuertemente el mercado accionario, el Dow Jones
perdié en unasola sesion 2.1% al aumentar |os temores sobre el nimero de empre-
sas financieras expuestas a los problemas del mercado subprime. EI mismo mes,
American Home Mortgage, una de |as hipotecarias independientes més grandes, se
declar6 en bancarrota después de despedir a casi todo su personal.

Es hasta mediados de diciembre de 2007 que el banco de la Reserva Fe-
deral endurece las reglas para los créditos subprime, requiriendo a las empresas
hipotecarias més cuidado al revisar losingresos de sus posibles clientesy explicar
completamente €l costo de los préstamos. El FBI iniciaa unainvestigacion sobre 14
empresas involucradas en la crisis hipotecaria subprime.

3. Crisis subprime

Mientras los precios de las casas subian y |os activos financieros generados en el
mercado hipotecario eran atractivos en los mercados financieros, todo marchaba
adecuadamente, pero con e aumento de las tasas de interés y debido a que muchos
de los nuevos créditos habian sido contratados a tasa variable y otorgados a perso-
nas con baja calificacién crediticia, no pasd mucho tiempo para que se dgjaran de
pagar unagran cantidad de hipotecasy se procedieraa embargo de un gran nimero
de propiedades.

Se supone que un crédito que cubre 80% del valor de una casa es un présta-
Mo seguro, puesto que si el deudor dejade pagar setoma posesidn de la casa, se vende
y aln con los gastos involucrados es posible recuperar € valor del préstamo. Uno de
los principales problemas que enfrentd el sector hipotecario reside en € hecho de que
el vaor de las casas ha estado disminuyendo, por 1o que agunas propiedades valen
menos que el préstamo original, de esta manera, la gente no puede cubrir sus pagos
y si € prestamista recupera la garantia ésta no es suficiente para cubrir € préstamo.
Este es un problema fundamental, puesto que hoy en dia los precios de las casas ho
han tocado fondo y por lo tanto las instituciones financieras todavia no saben de
gué tamafio seralaamortizacion y las pérdidas que deberian reflgjar en su contabi-
lidad.

Laexistencia de un mercado secundario tragjo beneficios tanto alos pres-
tamistas como a los individuos que necesitaban de una hipoteca para comprar una
casa, se creo competencia en € mercado hipotecario que hace 20 o 30 afios no
existia, pues los préstamos los otorgaba Unicamente el banco local, hoy en dia es
posible hacer comparaciones sobre las condiciones de los préstamos y poder elegir
mejor. El problema es que la constante sofisticacion del mercado financiero, me-
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diante la creacién de nuevos instrumentos, la busqueda de rentas minimizando €l
riesgo, un mercado en creciente expansion y la falta de una supervision adecuada
dieron como resultado el estallamiento de la burbujainmobiliaria que se identifica
como la causa principal de la crisis financiera actua.

Gréfica 1
Variacion anual del precio de las casas en Estados Unidos
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Fuente: S& P/Case-Shiller Home Price Index.

El proceso de titulizacién de los créditos hipotecarios estuvo asociado al
fuerte incremento en e monto total de la deuda hipotecaria que crecio tres veces
mas rdpido que €l PIB durante los Ultimos diez afios. En & afio 2000, los créditos
hipotecarios representaban 68% del PIB estadounidense, en & 2006 este porcentaje
subi6 a 101%.

Cuando se hundié el mercado de lavivienda, y 1os deudores no pudieron
seguir cubriendo los pagos de las hipotecas ni vender su casa, los titulos asociados
a mercado hipotecario perdieron su valor y, por consiguiente, las instituciones que
habian comprado esosttitul os vieron reducido su capital, y todala pirdmide empezé
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a desplomarse. Este contagio se extendi6 fuera del mercado de lavivienda, princi-
palmente hacia los bancos de inversion.

En el mercado hipotecario se desarroll6 un instrumento que se ubicaen la
parte medular del problema financiero actual, es € swap de incumplimiento de
crédito (Credit Default Swap, 0 cDs por sus iniciales en inglés). Es un contrato de
seguro entre dos empresas en, el cual, una de ellas cubre una cuota de forma peri6-
dica a cambio de que la otra empresa responda por € crédito en caso de que €
deudor deje de cubrir su deuda. Una ley aprobada a mediados del afio 2000, la
Commodities Futures Modernization Act, dejé a estos derivados financieros fuera
del control gubernamental.

El mecanismo funciona bien en tanto la gente paga su hipoteca, sin em-
bargo, el problema surge cuando muchos deudores caen de manera simultanea en
incumplimiento y la empresa que otorgd el seguro tiene que cubrir en una sola
exhibicion e monto cubierto de los créditos asegurados.

El conflicto con este instrumento es que el monto actual del mercado de
CDs asciende a 54.6 trillones de ddlares (billones segun la contabilidad en México)
y ante un escenario de incumplimientos y embargos de propiedades, este monto
genera graves preocupaciones en € sistema financiero mundial.

En julio de 2008, Fannie Mae y Freddie Mac, |os gigantes hipotecarios
fueron rescatados por € gobierno de EUA, sus problemas de capital y su deuda,
superior alos 5 mil 400 millones de délares, se habian convertido en una amenaza
sistémica, dado que ambas entidades respaldan casi la mitad de las hipotecas del
pais, un mercado estimado en 12 billones de délares.

Stiglitz ha sefialado que de acuerdo con la famosa regla econdmica de
gue no existen los amuerzos gratis, las empresas Fannie Mae y Freddie Mac, res-
ponsables del desastre financiero disfrutaron de un gran banquete y ahora le estan
pasado |a cuenta a los contribuyentes con su nacionalizacion.!

En el fondo de todo e problema subyacen dos el ementos fundamentales,
labusqueda de mayores ganancias, y laasimetriade lainformacion. En un mercado
inmobiliario creciente donde se suponia que los bienes raices no bajarian de precio,
todos los jugadores de este mercado fueron tomando riesgos mayores, aun cuan-
do muchas de las decisiones aqui involucradas se tomaban bajo una gran incerti-
dumbre.

! Stiglitz, Joseph, Fannie's and Freddie's Free Lunch, Financial Times, 24 de julio de 2008 (http://www.ft.com/
cms/s/0/c6999a06-5994- 11dd-90f8-000077b07658.html).
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Alan Blinder, profesor de Princeton hizo unalista de los principales res-
ponsables de la crisis hipotecaria. 2

1) Loscompradores de casas que contrataron créditos que no iban a poder pagar.

2) Las empresas hipotecarias que otorgaron créditos sin revisar la capacidad de
pago rea de los clientes.

3) Las autoridades bancarias que no supervisaron adecuadamente lo que estaba
pasando en el mercado hipotecario.

4) Losinversionistas que fondearon los créditos hipotecarios.

5) Las ingtituciones financieras que al ponerse creativas dieron origen a nuevos
activos muy complejos mediante el empaguetamiento de créditos.

6) Las agencias calificadoras que subestimaron €l riesgo.

4. Lacrénica de cuatro dias dificiles

L ehman Brothers se declaré en bancarrota el lunes 15 de septiembre, AIG esresca
tada el dia 16, los inversionistas pierden confianza en las empresas financieras y
mueven su dinero a inversiones seguras de corto plazo, principamente notas del
tesoro, Ilevando € margen casi a cero e 17 de septiembre. Al mover e dinero de
otros lugares restringen fuertemente €l crédito.

Varias sociedades de inversion perdieron una gran cantidad por su expo-
sicion con Lehman, estos fondos que se percibian como muy seguros dejaron de
serloy los inversionistas se retiraron del mercado de dinero.

Las empresas normalmente piden prestado para cubrir su operacion dia-
rig, las grandes empresas y los bancos lo hacen vendiendo papel comercia a com-
pradores como los fondos de mercado de dinero, pero € caos del 17 de septiembre
impidi6 que las empresas pudieran conseguir dinero prestado, lo que congel6 mo-
mentaneamente su capacidad de seguir trabajando.

Las tasas de los bonos subieron fuertemente y € dia 18 la tasa de los
bonos con grado de inversion se ubico en 7.8%. Latasa LIBOR “Overnight” subid
hasta 6.4% ante el temor de los bancos de prestar dinero.

L os bancos estuvieron menos dispuestos a prestar dinero, inclusive entre
ellos, por los que los consumidores y las empresas se enfrentaron a una situacion
muy dificil para conseguir crédito en € de por si, ya apretado mercado crediticio
del afio pasado.

2 Blinder, Alan S. (2007, Septiembre). Six Fingers of Blame in the Mortgage Mess, New York Times, 30 de
septiembre de 2007 (http://www.nytimes.com/2007/09/30/business/30view.html).
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Al filtrarse las intenciones del gobierno en cuanto a armar un plan de
rescate, € 18 de septiembre la bolsa subi6 fuertemente pero al no aprobarse la
primera propuesta el lunes 29 de septiembre en el congreso, €l indice DJ se contra-
jo casi 7%.

5. El rescate financiero en Estados Unidos

El viernes 6 de octubre pasado se aprobd finalmente el plan de rescate del sistema
financiero tras dos semanas de negociaciones entre la administracién Bush y €

congreso. El nombreoficial delapropuestaes: “ Emergency Economic Stabilization
Act of 2008 . Los puntos principales son los siguientes:

Grafica 2
Tasa LIBOR “Overnight” en ddlares
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Fuente: Economagic.
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1)

2)

3)

4)
5)

6)

7)

8)

9)

El gobierno comprara a instituciones financieras créditos impagables, los lla
mados “ activos con problemas’ (troubled assets), en un principio tiene un pre-
supuesto de hasta 250,000 mdd. El presidente podra pedir adicional mente otros
100,000 mdd, pero antes de otorgarse deberan evaluarse |os resultados del pri-
mer paquete de rescate.

Los otros 350,000 mdd que completan e paguete de 700,000 para € rescate
deberén ser aprobados por una nueva ley.

Se busca crear una agencia que inyecte fondos alos intermediarios financieros
gue pedira a cambio participaciones accionarias que en un lapso de 5 afios,
dependiendo de su valor, podrian ser vendidas en € mercado.

Aumentade maneratemporal, hastae 31 dediciembre de 2009, € seguro de dep6-
sitos ante la posible quiebra de bancos, sube de 100,000 a 250,000 mil dolares.
Autoriza una extensiéon de rebajas fiscales para particulares y empresas, en
sectores como la energia solar y las renovables.

El plan limita el salario de los gjecutivos de las instituciones que se beneficien
del programa de rescate, y reduce significativamente los paguetes de compen-
sacion que reciben esos ejecutivos cuando son despedidos

Se crea una barra que supervisara los avances del programa de salvamento
(Financial Sability Oversight Board), en la que estarén €l Jefe de la Junta de
Gobernadores de |a Reserva Federal, el Secretario del Tesoro, € Director dela
Agencia Federal de Financiamiento Habitacional, € titular delasecy € Secre-
tario de Vivienday Desarrollo Urbano.

Seincluye € rescate de los planes de pensiones, gobiernos locales y pequefios
bancos que hayan resultado impactados por la crisis actual ademés delos gran-
des bancos en Wall Street.

La Fed tendra competencias para pagar intereses sobre las reservas que las
instituciones financieras guardan en la Reserva Federal, para favorecer mayo-
res depdsitos de los bancos en fondos del Banco Central, en vez de llevarlos a
los mercados de dinero, o que a su vez mueve latasa de interés de los fondos
federales a un dia

10) Se crea una nueva oficina de inspeccion para este programa de rescate (Office

of the Special Inspector General for the Troubled Asset Relief Program).

6. Opiniones sobre € rescate

El plan de rescate financiero halevantado muchas voces, principa mente en contra,
por parte de diversos economistas muy reconocidos y de analistas de los mercados
financieros.
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Krugman en su blog sefialé que hay ago que no entiende plenamente
sobre € plan de rescate, un poco de maneraingenua sefiala que actualmente hay un
gran nimero de ingtituciones financieras en problemas porque estén fuertemente
apalancadas y tienen muchos activos relacionados con hipotecas, y por lo tanto no
pueden conseguir recursos porque nadie quiere comprar esos activos deval uados.
Se supone que € plan del Paulson es crear un mercado para esos “ papel es téxicos’
y que asi se descongelarén los mercados. Pero, ¢qué pasa si dichas ingtituciones
estan verdaderamente quebradas alin cuando se restablezca la liquidez del siste-
ma?®

Gary Becker ha hecho fuertes criticas a las acciones del gobierno de los
EUA ante la crisis, sefiala que las propuestas del gobierno crean un gran riesgo
moral, especificamente a financiar alas empresas con bonos en lugar de acciones,
debido a que los rescates se limitan a los tenedores de bonos y a otros acreedores,
ademas genera riesgo moral adicional porque se extiende €l seguro del gobierno
sobre los depdsitos bancarios a los fondos del mercado monetario, obstruye el ac-
cionar de los fondos de coberturaal prohibir las ventas en corto que son la manera
en la que estos fondos cubren sus riesgos, reduce la informacion sobre el valor de
las acciones, aumenta la regulacion de los mercados financieros, distorsiona €l
papel de la Reserva Federal al aumentar sus funciones y responsabilidades y ade-
mas, aumenta el déficit federal. El riesgo mora derivado de estas acciones es un
asunto para estar preocupados.*

Richard Posner ha sefialado que la crisis financiera actual es una crisis
del capitalismo en lugar de unafalladel gobiernoy que esta crisis no desplazara al
capitalismo de libre mercado por un sistema econdémico aternativo, pero si esta
desplazando la frontera entre el mercado libre y el gobierno hacia este Gltimo.®

Joseph Stiglitz se ha manifestado afavor de que € gobierno compre par-
ticipacion en las empresas en lugar de comprar |os bonos con problemas que éstas
poseen: al emitir acciones preferenciales con garantias (opciones), se reduce €l
riesgo de pérdida del publicoy se asegura que la gente participe en parte del poten-
cial de ganancia. Dicha estrategia ofrece los incentivos y los medios necesarios
para que se reanude el préstamo. Evita la tarea desahuciada de intentar valuar mi-
[lones de hipotecas complegjas y los productos financieros alin mas complejos en

3 Krugman, Paul, Doubts about the rescue, Paul Krugman Blog, 20 de septiembre de 2008 (http://
krugman.blogs.nytimes.com/2008/09/20/doubts-about-the-rescue/).

4 Becker, Gary, The Crisis of Global Capitalism?, The Becker-Posner Blog, 21 de septiembre de 2008 (http:/
www.becker-posner-blog.com/archives/2008/09/the_crisis_of_g.html).

5 Posner, Richard, The $700+ Billion Bailout, The Becker-Posner Blog, 28 de septiembre de 2008 (http:/
www.becker-posner-blog.com/archives/2008/09/the_700_hillion.html).
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los que estén encgjadas. Sugiere también tomar medidas para reducir las gjecucio-
nes hipotecarias.®

Glenn Hubbard, Hal Scott y Luigi Zingales apuntan que la solucién debe
guiarse por tres principios basicos, restaurar la estabilidad del sistema financiero
répidamentey al menor costo paralos contribuyentes, castigar alos gjecutivos que
tuvieron responsabilidad en las pérdidas, atender directamente la causa principal
de lacrisis: € colapso en @ precio de los bienes inmobiliarios residenciaes. La
propuesta de rescate no cumple con estos principios y deja sin responder varias
preguntas. ¢cOmo valuar |os activos en problemas?, ¢es mejor comprar activos en
problemas o instituciones?, ¢por qué trasladar las pérdidas a los contribuyentes?,
¢cudl es el costo potencial, ademas del rescate de hasta 850 mil mdd, de la caidaen
la actividad econémicay el deterioro de los hogares y empresas?’

Sebastian Mallaby® sefiala que e problemadel plan de rescate aprobado,
consiste en como saber si las compras de activos en problemas, por parte del Teso-
ro, sera suficiente para reactivar las compras por parte de otros inversionistas, si €l
plan desata una ola de compras entonces el plan habra funcionado ala perfeccion,
pero s 1o que hace es provocar mas ventas, entonces los trillones de ddlares que
circulan en manos privadas echardn a perder €l esfuerzo federal. Quizaa Secreta
rio del Tesoro no le guste la idea de que el gobierno sea duefio de una parte del
sistema financiero, pero después de la nacionalizacion de las hipotecarias Fannie
Mae, Freddie Mac y de laaseguradora AIG, quizé sea demasiado tarde para preocu-
parse por eso. Ademas s € gobierno de EUA se niega a capitalizar € sistema
bancario estadounidense, los gobiernos extranjeros eventuamente lo harén, los
fondos soberanos han comprado 35 mil millones de dolares de participacion en las
instituciones financieras de ese pais.

El ganador del premio Nobel Edmund Phel ps también ha manifestado su
opinion en contra del plan de rescate aprobado, |0 que debe hacerse, sefida, es
recapitalizar alos bancosy darle asi un mejor uso alos milesde millonesde délares
que costara el plan, afirmaque el proceso debera acompafiarse de unamayor super-
vision gubernamental, deberdn implantarse mejores practicas corporativas con

6 Stiglitz, Joseph E, Bailout Blues, 3 de octubre de 2008, Global Strategy Watch (http://
www.global strategywatch.com/independent -insight/8cea26b05715bb011f5b7f3fa).

7 Hubbard, Glenn, Scott, Hal y Zingales, Luigi, Let's Get the Bank Rescue Right, Wall Street Journal, 24 de
septiembre de 2008 (http://wsj.com/article/SB122221456930869333.html).

8 Mallaby, Sebastian, How to Spend That $700 Billion, Washington Post, 26 de septiembre de 2008 (http:/
www.washi ngtonpost.com/wpdyn/content/article/2008/09/25/AR2008092503070.html).
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responsabilidad y honestidad, y que es necesario regresar a la banca de inversion
a sus raices y reorientarla al financiamiento productivo y no a la especulacién
hipotecaria.®

A partir de las diferentes opiniones sobre e rescate financiero, y desde
posiciones politicas contrarias, parece haber un consenso de que o méas importante
esqueel flujo de crédito serestablezca, paralo cual seranecesario recapitalizar ala
bancay regresarla a su funcion tradicional de captar €l ahorroy destinarlo ainver-
siones productivas.

Como hemos visto, €l plan de rescate propuesto no fue bien recibido por
lacomunidad académicay en general, tampoco en |os mercados financieros que a
dia 9 de octubre han seguido acumulando fuertes pérdidas, en los cuatro dias de
actividad bursétil posteriores ala aprobacion del plan, € indice Dow Jones Indus-
trial acumula una caida de 15.4%. Ante esta situacion, el gobierno esta consideran-
do la posibilidad de adquirir participaciones en algunos bancos a fin de reforzar la
confianza en los mercados financieros, por 1o que €l gobierno participaria como
accionista de los bancos.

7. Efectos en M éxico

En México la preocupacion principal radica en como afectara esa crisis la tasa de
crecimiento de la economiay la generacion de empleo. El ritmo de crecimiento de
la actividad econdmica en los EUA se reducira por 1o que veremos |os siguientes
efectos. caida en |as exportaciones manufactureras, menor flujo deremesas al pais,
caida de ingresos excedentes por ventas de petréleo, menores ingresos por turismo,
sdlida de capital es financieros hacia inversiones de menor riesgo, depreciacion del
peso, contraccion del crédito, reduccion de lainversion extranjera directa; por lo
que se tendra una menor actividad econémica durante 2008 y 2009, por lo tanto
mayor desempleo y subempleo.

El Plan Nacional de Infraestructura del gobierno federal en México se
vera fuertemente impactado, puesto que depende en gran parte de financiamiento
privado que en las condiciones crediticias actuales se ve dificil de conseguir.

8. Perspectiva

La crisis en la banca de inversién en los EUA est4 cambiando la configuracion
mundial del sistema financiero, después de la desaparicién de tres de los cinco

% Phelps, Edmund S. P. We Need to Recapitalize the Banks, The Wall Street Journal, 10 de octubre de 2008
(http://online.wsj.com/article/SB122282719885793047.html).
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mayores bancos de inversion estadounidenses (Bearn Sterns, Lehman Brothers 'y
Merrill Lynch) y del quebranto de sus dos mayores hipotecarias (Freddie Mac y
Fannie Mae), ademas de decenas de bancos fuertemente debilitados en EUA y Eu-
ropa, esta crisis se haconvertido en un riesgo sistémico que pone en peligro todo €l
aparato financiero de ese pais.

Una de las respuestas que més se ha planteado es la necesidad de una
mayor regulacion al sistema financiero, pero este aspecto también ha generado
gran discusion. Tal como o ha sefialado Rogoff: unamejor regulacion forma parte
de larespuesta a largo plazo, pero no es la panacea.’® Los actuales propietarios de
bonos y acciones de empresas financieras deben pagar €l precio mayor o habra
pocas esperanzas de que se comporten de manera més responsable en el futuro.

Aun el sistema regulatorio mas perfecto no puede prevenir todas las cri-
sis, es imposible cubrirse ante la infinidad de eventos que pueden surgir en los
mercados, esta crisis vino arevelar las vulnerabilidades del sistema financiero es-
tadounidense y puso en evidencia la complegjidad de la globalizacion financiera

Actualmente, el principal problemaque enfrentael sector financiero esel
derestablecer laconfianzaen € sistema para poder restaurar el flujo de crédito que
es esencia para el funcionamiento de la economiared.
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