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Las hipotecas de mala calidad y
la crisis financiera internacional.
Sus causas®

Resumen

Se analiza la crisis financiera internacional presente, nacida en el
mercado hipotecario norteamericano, claramente identificable a partir de
agosto de 2007. Las bolsas de valores entre ese momento y los primeros
dias de diciembre de 2008 mostraron significativas caidas en los principales
papeles que se comercian en los distintos lugares del mundo y la elevada
volatilidad de las cotizaciones caracterizd su performance. Al momento de
escribir este articulo, las mejoras bursatiles llevan dos semanas consecu-
tivas, lo que parece una respuesta a la importante tarea de salvatajes coor-
dinados por parte de los paises mas avanzados del mundo en los (ltimos
90 dfas. La crisis ha sido tan intensa que hace que muchos analistas la
comparen con la surgida luego del crac bursatil de octubre de 1929. Se
teme que le siga, como en aquella época, un periodo de un afio o dos afios
de fuerte recesion econdmica, cuando no de depresion.

El escrito muestra, en el primer apartado, el sistema financiero y sus
componentes a los fines de localizar el nidcleo de la crisis. En el segundo
detalla como esta crisis originada en los intermediarios financieros propia-
mente dichos —bien distinta a lo que es una crisis bancaria tradicional—
puede llegar a afectar a los bancos y potencialmente al sistema mone-
tario. En el tercer apartado, sefiala los elementos concurrentes que dieron
lugar a la crisis actual, que son: la politica de tasa de interés seguida
por la Reserva Federal de EE.UU. a partir del afio 2001, el relajamiento
de los estandares sobre las condiciones econémicas del deudor para
hacerse del crédito —sobre todo del crédito inmobiliario—, y la falta de una
adecuada regulacion de las “finanzas estructuradas”. Estos elementos,
en conjuncion, permitieron potenciar el ratio de deuda sobre el patrimonio

(1) Trabajo elaborado en diciembre de 2008.
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neto de los intermediarios financieros propiamente dichos y la aparicion
de problemas de riesgo moral, generandose burbujas especulativas sobre
el mercado hipotecario. Estas, al reventar, produjeron efectos disruptivos
sobre el sistema financiero, tanto americano como de otros paises avan-
zados del mundo, esparciéndose en forma de recesion en el sector real de
las economias.

En el escrito se seialan los hitos més notorios de esta crisis y las
medidas que se fueron sucediendo para contrarrestarla. En los Gltimos
apartados se eshoza como sera la estructura del sistema financiero, como
seran los impactos sobre la economia real del pais y las restricciones para
el disefio de la politica econdmica.

Abstract

It analyses the present international financial crisis, borned in the north
american mortages market, clearly identifiable from August 2007.

The bourses of values between this moment and the first days of
December 2008, have showned significant falls un the main papers that
trade in different places of the world, and the overhead volatility of the
quotation has characterized its performance.

To the moment to write this article, the improvements carry two conse-
cutive weeks, what seems to be the answer to the important task of coor-
dinated salvage operations by the most advanced countries of the world in
the last 90 days.

The crisis has been so intense that many analysts compare it with that
arisen after the bursatil Crac of October 1929. It is feared that follows it, as
in that period, a period of a year or two of strong economic recession, if not
a depression.

The writing shows the financial system and its components in the first
item, to the purpose of locating the core of the crisis. Secondly, it details
how this crisis originated in the financial intermediate —very different from
a traditional bank crisis— may affect to the banks and potentially to the
monetary system. In the third item, it points the current elements that took
place to the current crisis that are the politics of bank rate followed by the
Federal Reserve of the US from 2001. The relaxation of the standards on
the economic conditions of the mortgager to take the credit and the lack
of an accurate regulation of the structured finances. These elements, in
conjunction, allowed to potentiate the ratio of debt over the net wealth in
the financial intermediate and the arisen problems of moral risk, generating
speculative bubbles on the mortgages market. These, when popping, have
produced disruptives effects on the financial sistem, so much american and
of other advanced countries of the world, scattering in form of recession in
the real path of economies.



1. El sistema financiero y

el lugar de inicio de la crisis

Los sistemas financieros tienen como compo-
nentes al “sector monetario”, integrado por la
autoridad monetaria —el Banco Central o la Reserva
Federal en el caso de los EE.UU.—, los bancos
comerciales de depésitos y descuentos y el “sector
financiero propiamente dicho”, que comprende a las
instituciones que realizan la intermediacion entre el
ahorro y la inversion.

El sector monetario produce los servicios de
liquidez que requiere la economia para funcionar
con fluidez en sus transacciones. La liquidez de
la economia viene via el Banco Central, que es el
creador del dinero base del sistema, y los bancos
comerciales, que generan el dinero secundario a
través de la expansion miiltiple de los depésitos
cuando realizan préstamos a los particulares™™. Los
bancos comerciales, en general, reciben depdsitos
de corto plazo y otorgan préstamos de corto plazo®,
pero los plazos activos (préstamos) son bien més
largos que los plazos pasivos (depdsitos).

Por otro lado, el “sector de los intermediarios
financieros propiamente dicho” produce servicios al
mercado de capital. Este sector, compuesto por la
bolsa de valores, los fondos comunes de inversion,
las administradoras de fondos de jubilaciones y
pensiones®, las compaiifas de seguros, la cajas de
créditos, los bancos de inversion, los bancos hipote-
carios, los fondos de cobertura, las administradoras
de carteras de inversion, los vehiculos de inversion,
gtc., reciben fuentes de financiamiento a través de
la emision de instrumentos de deuda y de participa-
cion —salvo las Bolsas— siendo los fondos obtenidos
destinados a financiar la inversion. También una
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caracteristica de estos intermediarios es que emiten
instrumentos de deuda en el que los plazos activos
son mucho mas largos que los plazos pasivos y son,
ademas, de mucha mayor extension que los plazos
de los intermediarios bancarios®. Estos interme-
diarios financieros propiamente dichos no generan
dinero para el sistema econdmico pero si desarro-
llan la actividad de crédito.

Tanto los bancos comerciales como los inter-
mediarios financieros propiamente dichos, por la
asimetria entre los plazos activos y pasivos, pueden
verse, en ciertas circunstancias problematicas,
sometidos al riesgo de iliquidez, ya que la liquida-
cion de los activos encierra plazos mas largos que
la exigibilidad que tienen los pasivos. En épocas
normales, estas organizaciones sortean sin difi-
cultades la asimetria anterior, pues ellas generan,
a través de sus acciones, la armonizacion entre
los plazos activos y pasivos. Dan incentivos para
que intertemporalmente las operaciones queden
calzadas. Estos intermediarios también tienen
el riesgo de insolvencia, que es cuando el valor
presente de sus activos resulta inferior al de sus
pasivos, y esto puede suceder cuando un volumen
relevante(® de los prestatarios tienen serias dificul-
tades para el repago de sus deudas.

La clasificacion anterior de los sistemas finan-
cieros se asocia a una especie de tipo ideal, en el
sentido de que nitidamente estan separados dos
mercados: el mercado del dinero y el mercado del
crédito. Y esta separacion tendria sus virtudes, ya
que los problemas potenciales que podrian existir en
el (ltimo mercado no afectarian a la monetizacion de
la economia o, dicho de otra manera, no afectarian a
su sistema de pagos; con tal separacion se propen-

(1) Esto es posible en los sistemas bancarios de encajes fraccionarios, dominantes en todo el mundo.
(2) Mirando a las firmas, para financiar los adelantos que exige el proceso de la producciéon. Véase Arnaudo

(1987), Cap. 2.

(3) En el caso argentino, en el mes de noviembre de 2008, por Ley de Estatizacién, han pasado los fondos

de las AFJP al organismo estatal ANSES.

(4) La inversién, que permite la expansion del flujo productivo de una firma, requiere, en general, financia-

mientos de largo plazo para poder ser concretada.

(5) Véase Arnaldo (1987), Caps. 2y 3.

(6) Este “volumen relevante” depende del ratio deuda/patrimonio neto.
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derfa a la solvencia de los sistemas financieros. En
|a literatura monetaria se encuentra la organizacion
conocida como Banca Simons®, que extrema la
idea del efectivo quiebre de ambos mercados.

Por otra parte, colocados aquéllos en los paises en
concreto, la clasificacion tiene los matices que dan
las normas legales y regulaciones de cada realidad
nacional®. Y las matizaciones hacen que la separa-
cion de los mercados no sea tan tajante, que existan
vasos comunicantes, facilitando la contaminacion
de problemas del mercado del crédito al mercado
del dinero®. En el caso de la crisis presente, en el
sistema norteamericano se dictaron algunas leyes
que tendieron a erosionar las delimitaciones de los
sectores antes mencionados'?.

La presente crisis V) estd radicada en la segunda
parte del sistema financiero, con menos regula-
ciones y supervisiones por las autoridades y entes
reguladores —en casi todos los lugares del mundo—
que las que registran los bancos comerciales, y
nace en el sector generador de financiamiento de
la adquisicion de viviendas a través de la conce-
sion de créditos hipotecarios de mala calidad, esto
es, créditos de largo plazos concedidos a personas
con riesgo de insolvencia, ocurrido ello, funda-
mentalmente, en los EE.UU. Luego, por el proceso
de finanzas estructuradas y globalizacion, se difu-
mina hacia otras partes del sistema, no sélo a nivel
nacional sino internacional; afecta no solamente
a las organizaciones cargadas de préstamos de
mala calidad, sino ademas a organizaciones origi-
nalmente sanas que hacian operaciones similares
a las realizadas por las compaiiias con problemas,
por los efectos contagio que se desarrollan en el

mundo financiero; e igualmente afecta a las compa-
fifas de seguro que cubren el riesgo de insolvencia
de los deudores hipotecarios y llega, en algunos
casos, a afectar a los mismos bancos comerciales
si estos intermediarios adquirieron titulos de deuda
originados en el sector financiero de las viviendas o
debieron salir a cubrir las necesidades de liquidez
de algunos vehiculos de inversion relacionados.

2. Los elementos concurren-

tes del boom crediticio y la

crisis financiera

Varios elementos son concurrentes en la crisis
financiera actual. En primer lugar, la politica mone-
taria expansiva de reduccion de la tasa de interés
seguida por la Reserva Federal de EE.UU. desde el
afo 2001, sobre todo luego del atentado a las Torres
Gemelas del 11 de septiembre y que llega hasta
junio de 2004. Esta politica pone la tasa de refe-
rencia que administra la Reserva Federal en el orden
del 1% anual y fue seguida por la Reserva Federal
de los EE.UU. (FED) en épocas del presidente Alan
Greenspan para sacar a la economia norteamericana
de la recesion. Esta venia, hacia el afio 2001, en un
sendero recesivo, donde la crisis de las tecnoldgicas
(empresas “punto com”) habian hecho su impacto,
que se agudizo a partir del atentado a las Torres'2).
Es sabido el efecto reactivador que puede tener la
baja de la tasa de interés y la incidencia que ésta
tiene en la demanda por viviendas.

En segundo lugar, y a la par, esta la flexibilidad en
los estandares sobre la concesion de créditos inmo-

(7) Banca Simons se denomina al sistema financiero ideado por Henry Simons, en plena época de la Gran
Depresion de la década del *30 del siglo pasado, para atender al problema de las quiebras bancarias. Véase,

Ferndndez (1987).

(8) Aunque tratando de atender la regulacién prudencial sugerida por las normas emitidas por el Banco

Central de Basilea.

(9) Aqui implicitamente se considera que, en ausencia de problemas de insolvencia fiscal intertemporal, los
bancos comerciales, cuando son adecuadamente supervisados por la autoridad monetaria y existe “estabili-
dad de las reglas de juego”, dificilmente puedan perturbar al mercado del crédito.

(10) Véase Anexo 2 “Algunos cambios regulatorios en el sistema financiero de EE.UU.”.

(11) Véase el Anexo 1 para una conceptualizacion de la crisis financiera.

(12) Ese atentado afecté, sobre todo, a las actividades ligadas al turismo y a las compaiiias de seguros.



biliarios, que permitio que amplios sectores medios
y medios bajos de ingresos se hicieran calificables
para la obtencion del crédito hipotecario. La misma
fue promovida para ayudar a la salida de la recesién,
pero también se vio incentivada por los intereses de
algunos operadores clave que estan presentes en
el esquema de finanzas estructuradas y que mas
abajo se explicitan.

En tanto, los contratos de préstamos hipotecarios
en el contexto de la baja en la tasa de interés de esa
época, que fue un elemento que sirvié de atractivo
para el endeudamiento de los sectores de ingresos
bajos, ya introducian un factor que podria afectar a
futuro la capacidad de repago del deudor, que era la
toma de deuda a tasa de interés variable. Cuando,
a partir de junio de 2004, Alan Greenspan cambid
la politica de tasa de interés, haciéndola subir por
los temores de haber ingresado la economia a un
recalentamiento, empezaron a notarse algunas difi-
cultades de cobranza de los servicios de la deuda
hipotecaria, pero recién adquirid un nivel de preocu-
pacion hacia fines de 2006 y comienzos de 2007
con las quiebras de las primeras instituciones de
créditos hipotecarios que tenfan en sus activos
hipotecas de baja calidad (sub prime).

Hubo igualmente una falta de regulacion en las
finanzas estructuradas, la que permitié la multi-
plicacion desmesurada de los pasivos de los inter-
mediarios financieros. De forma simple, éen qué
consiste el esquema de las finanzas estructuradas
y donde estan las fallas regulatorias?

Supdngase un banco de inversion o un banco hipo-
tecario o una institucion que financia la adquisicion
a largo plazo de viviendas, que consigue fuentes
de fondos a través de la emision de certificados de
deuda™®, fondos que se colocan en créditos hipo-
tecarios, quedandose los intermediarios financieros
con esas hipotecas en sus activos y que van a rendir
una determinada tasa de interés neta. Ahora bien,
debe tenerse en cuenta que estas emisiones de
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papeles requieren de los dictdmenes favorables de
las agencias de calificacion de riesgo.

Continuando con la descripcion del proceso, si la
institucion crediticia colocd todos los fondos obte-
nidos, se enfrenta a un racionamiento de fondos para
seguir prestando; una alternativa que se le abre es
emitir nuevos certificados de deuda que van a finan-
ciar adquisiciones de nuevas viviendas por parte de
los deudores. Para dar incentivo a que nuevos colo-
cadores de fondos adquieran estos certificados de
deuda, estd, aparte del dictamen antes sefalado, la
colateralizacion de esa deuda con la garantia de las
hipotecas, las cuales estan en el activo de la entidad
financiera que estd emitiendo nuevos certificados
de deuda; y, ademas, existen compaiifas de seguros
que cubren el riesgo de default del deudor hipote-
cario. Para dar incentivo a la adquisicion de nuevas
viviendas por parte de los deudores, esta el proceso
del crecimiento vigoroso del precio de la vivienda,
que supera al crecimiento de la deuda via la tasa
de interés. En este periodo la gente se endeuda para
adquirir un activo que crece en su precio a un ritmo
fenomenal, capaz de producir, por lo tanto, la expec-
tativa de elevadas ganancias de capital. EI creci-
miento de la demanda por viviendas por encima de
los ritmos de generacion de nuevas viviendas es el
que da fundamento a la suba de los precios en este
mercado. La suba del precio de las viviendas, a su
vez, mejora la calidad de las carteras activas de las
instituciones financieras que han participado del
proceso de expansion crediticia.

Pero es importante hacer aparecer en escena a
las que han resultado ser el facilitador excepcional
del boom crediticio: las Agencias Calificadoras
de Riesgo. Estas, con sus practicas, permitieron
que el esquema de finanzas estructuradas no
revele el verdadero riesgo que encierra el prés-
tamo hipotecario acordado sino el probable default
asociado a los paquetes de préstamos que se van
a comercializar™®. Esta y otras fallas regulatorias

(13) Estas emisiones requieren de los dictamenes favorables de las agencias calificadoras de riesgo.
(14) En un préximo esfuerzo de investigacion se abordara con mas extension este punto tan importante para

el desarrollo de la burbuja crediticia.
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—como las relacionadas al escaso control de los
vehiculos de inversion de los bancos, junto a los
otros elementos concurrentes sefialados, estan en
el trasfondo de la burbuja especulativa creada en el
mercado de viviendas.

Estrictamente, la dindmica del crecimiento de
los préstamos hipotecarios de largo plazo es mas
compleja que la sefalada, ya que se hasa en el
comportamiento de una (nica unidad que consigue
fondos y otorga préstamos, pero en esencia es eso.
Si se da entrada a esas complejidades, se tendra
que las entidades que otorgan préstamos hipote-
carios logran fondos al vender paquetes o parcelas
de los préstamos hipotecarios, donde hay buenas
y malas hipotecas en los mismos, a bancos de
inversion y fondos de inversion, que esperan que
de la compra de dichos paquetes se les genere una
adecuada tasa de rentabilidad neta. Estos bancos
de inversion y fondos de inversion, a su vez salen
a vender certificados de deudas, que retribuyen con
una cierta tasa de rendimiento a los colocadores,
con los cuales se hacen de fondos para seguir
comprando esos paquetes de préstamos hipoteca-
rios. Esta es la forma en que se fue diseminando por
todo el sistema financiero, norteamericano e inter-
nacional, primero, la burbuja que afectd al mercado
de viviendas con la suba desmesurada de sus
precios, y luego, cuando aparecen las dificultades,
la crisis de las hipotecas sub prime.

Ahora bien, la crisis surge de la insolvencia de los
deudores hipotecarios que eran riesgosos, y su ries-
gosidad fue en ascenso con la suba de la tasa de
interés a partir de junio de 2004. Como la cantidad
de créditos problematicos revelé ser importante,
alrededor del 20%, esto comenz0 a traer problemas
a las instituciones que no podian repagar los certi-
ficados de deuda al vencimiento, y esto se difunde
como informacion al mercado. Vale la pena tener en
cuenta que estos certificados de deuda se comercia-
lizan en los mercados secundarios, y les permite a

los detentadores de esos activos hacerse de liquidez,
pero ocurre que la informacion sobre la mala calidad
de los activos hipotecarios subyacentes hace que los
precios de aquellos certificados vayan a la baja. Por
otro lado, la incapacidad de pago de los deudores
hipotecarios genera la ejecucion de la garantia, la
vivienda, y como no se trata de un caso aislado sino
que afecta a masas importantes de personas, es
también una informacion que pasa a afectar el precio
de las viviendas, que también comienzan a ir en un
raudo sentido de descenso®. Con el descenso del
precio de las viviendas, se reduce el valor del activo
de las instituciones concedentes del crédito hipote-
cario, lo cual retroalimenta negativamente el precio
de los certificados de deuda. Ademas, la fuerte caida
en el precio de la vivienda hace que el valor de la
deuda supere al valor de realizacion del activo, lo
que genera incentivos a que los propietarios dejen de
pagar sus compromisos y abandonen las viviendas.
Cuando esto sucede de forma simultanea respecto
de numerosas instituciones y localidades, las bolsas
de valores empiezan a sentir los impactos por la
huida de papeles que desean concretar los tenedores
de los certificados, y cae el valor de las acciones,
fundamentalmente de las compaiiias financieras.
Ahora bien, los impactos desbordan a esas
compaifiias, ya que al difundirse la desconfianza en el
sector financiero, en posteriores rondas se empieza
a afectar el precio de las acciones de empresas
no financieras, por la consecuencia que tendra la
creciente restriccion crediticia que sobrevendra
para los sectores de la economia real. Muy espe-
cialmente afectado, aparte del sector de la vivienda,
ha sido el sector automotriz —el norteamericano y de
otros paises avanzados—, intensivo demandante de
crédito para poder colocar su mercaderia, que con la
crisis empieza a desaparecer de la escena.
Finalmente, la politica fiscal expansiva norteame-
ricana, relacionada con las guerras de Irak y Afga-
nistan, si bien no tiene la misma densidad causal

(15) El mercado de viviendas norteamericano, en los dltimos dos aiios, ha tenido el comportamiento

descripto.



que las anteriores, también contribuyd a la expan-
sion de la demanda agregada, que a su vez termind
impactando en los precios de diversos mercados,
entre ellos el de la vivienda.

3. Los momentos destaca-

bles de la crisis financiera

Como ya se mencionara, el primer momento de
registro de la crisis ocurre hacia fines de 2006 y a
principios de 2007, cuando ya Greenspan habia
concretado gran parte del raid alzista de la tasa de
interés norteamericana. Sin embargo, es agosto de
2007 el mes mas reconocido como de exteriorizacion
de la crisis, con la liquidacion de nuevas firmas del
sector e inclusive ya con serios impactos a nivel inter-
nacional, como es el caso de tres fondos de inversion
del gran banco de Francia, el Paribas, a los que le
suspende la cotizacion bursatil porque no estaban
en condiciones de repagar sus deudas. En marzo de
2008, la situacion comienza a ser disruptiva cuando
quiebra el famoso banco de inversion norteamericano
Bearn Steers. El registro de la crisis adquiere nuevo
y mas elevado dramatismo cuando hacia fines de
agosto de 2008 el gobierno de George Bush hace el
salvataje de las organizaciones Freddie Mac y Fannie
Mae, entidades mitad privadas mitad pdblicas que
tienen entre las dos el 50 por ciento del crédito hipo-
tecario norteamericano®. Sin embargo, la comple-
jidad y temores por la crisis aumenta a mediados de
septiembre de 2008, cuando el dia 15 se produce la
caida del Lehman Brothers —uno de los mas grandes
bancos de inversion de EE.UU., con 158 afos de exis-
tencia—, y el dia 16 el salvataje de la compaiiia de
seguros American Inssurance Group (que cubre los
riesgos de default de créditos). Esta compaiiia es
una de las aseguradoras mas grande del mundo, con
ramificacion de actividades por todo el orbe.
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Desde el 16 de septiembre de 2008 los mercados
bursatiles se mantuvieron en un descenso neto,
hasta hace 15 dias de escrito este articulo, y con
fuerte volatilidad. Hubo momentos de excepcion,
como fue lo ocurrido el dia 13 y 14 de octubre, por
razones ligadas a anuncios coordinados de grandes
paquetes de ayuda para salvar a los sistemas
financieros de los paises mas avanzados del orbe.
En la Gltima quincena, ha cesado la elevada volati-
lidad, con buenas mejoras de cotizaciones, y parece
que la crisis, desde el punto de vista financiero, ha
encontrado su piso, estimandose al menos dos
razones para este cambio de comportamiento:
uno, el salvataje del City Group, icono de la indus-
tria financiera del mundo, de hace un mes; otra,
la generacion de un nuevo paquete de salvataje
por 800 mil millones de ddlares, luego del paquete
de 700 mil millones de ddlares ya aprobado por el
Congreso de los EE.UU.

Para la mayoria de los analistas, esta crisis
comenzo como una crisis de liquidez pero fue
mutando a una crisis de solvencia y contagid a
los bancos de inversion mas grandes de EE.UU.
y de otros paises avanzados. Se fue convirtiendo
en crisis de solvencia, lo que refiere de la inviabi-
lidad de la firma financiera en el largo plazo, y es
la desconfianza en el valor patrimonial encerrado
en los activos un elemento central para su confi-
guracion. Es fundamental la desconfianza porque
fundado en ella cesan los incentivos para la apari-
cion de los financiamientos requeridos para atender
la demanda de los titulares de los certificados de
deuda que van venciendo y, a la par, se va dando
el intenso deseo de desprenderse de los mismos,
que baja su precio y el de las acciones de las orga-
nizaciones que tienen hipotecas, sobre todo de baja
calidad, en sus activos. La caida en el precio de las
acciones de estas companias financieras supero, en
algunos casos, el 90% en pocos meses.

(16) Estas instituciones han sido grandes compradoras de las hipotecas que los bancos generaban. Para
efectuar estas compras, se financiaban con la emisiéon de certificados de deuda de largo plazo.
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4. Los ensayos de soluciones

La dificultad que encierra la crisis presente
para su resolucion es que esta expandida a nivel
mundial, desbordando el mercado financiero ameri-
cano. No hay pais avanzado del mundo que no viva
intensamente este problema. Como la economia
esta globalizada, el mundo, en gran medida, es un
solo mercado; se requeriria, entonces, una poli-
tica econdmica mundial para enfrentar la crisis
con mayores posibilidades de éxito. Desafortu-
nadamente, no hay un gobierno mundial; hay una
dispersion de gobiernos y de hacedores de politica
econdmica mundial.

Dada esta circunstancia, lo mas cercano a tener
un gobierno mundial es la posibilidad de la més
amplia coordinacion de las politicas econdmicas
realizadas por los bancos centrales y las tesorerias
de los paises mas importantes del orbe.

Lamentablemente, la performance de la coor-
dinacién de politicas fue francamente deficiente
hasta comienzos de septiembre. Mientras EE.UU.
fue ensayando la baja de tasas de interés desde
agosto de 2007, los paises europeos o no la bajaban
0 incluso la elevaban. Se perdi6, asf, un tiempo
precioso para accionar, ya que la crisis hipotecaria
norteamericana lleva mas de afio y medio desde sus
primeras manifestaciones.

Los paises del Grupo de los 7 recién tomaron nota
de la imperiosa necesidad de coordinar activamente
las politicas econdmicas a partir de mediados de
septiembre, con anuncios de megapaquetes de
ayuda a los intermediarios financieros en dificul-
tades a comienzos del mes de octubre, y de baja
generalizada en las tasas de interés. Sin embargo,
esto no pudo evitar que la semana que comenz el
dia 6 de octubre, cuando ya habia aprobado por el
Congreso de EE.UU. el paquete de mas de 700 mil
millones de ddlares —luego de un rechazo inicial
de la Camara de Representantes—, fuera una de la
mas negra en varias décadas en todas las plazas
bursatiles, con suspensiones de sesiones en el
transcurso de varias jornadas en diversas bolsas
del orbe, como en la de Brasil y Rusia. Los anuncios

de los paquetes de ayuda hasta ese momento, tanto
en los EE.UU. como en los paises europeos, donde
los bancos centrales y las tesorerias comprarian la
“deuda tdxica” de los intermediarios, darfan amplia-
cion a las garantias de los depdsitos bancarios y
ofrecerfan redescuentos para tratar de solucionar
la iliquidez reinante, no habfan dado el resultado
esperado.

Se tiene la presuncion que un momento relevante
para el control de la crisis y la performance de los
mercados, sucedid cuando hacia fines de la segunda
semana de octubre de 2008 se concretaron tres
grandes reuniones internacionales: la del Grupo de
los 7, la del Grupo de los 20 y la correspondiente a la
Asamblea Anual del FMI 'y el Banco Mundial, en las
cuales se acordd la intervencion masiva (ayudas) en
todos los mercados para erradicar la desconfianza
globalizada. Ademas, el lunes 13 ocurri algo impac-
tante: los principales paises de Europa Continental,
que venian con serios problemas de coordinacion,
haciéndose eco de las 3 reuniones anteriores deci-
dieron seguir la propuesta del Premier Gordon Brown
para Inglaterra —nacionalizacion de varios bancos—
comunicaron que pondrian 1,2 billones de ddlares
para evitar la quiebra de los intermediarios finan-
cieros. La recuperacion de las bolsas que operd el
dia lunes 13 fue de dimensiones histdricas en todo
el mundo (el Bovespa brasilero aumento un 15%,
Wall Street cerca del 11%, asi con varios paises
europeos y asiaticos). El martes 14 de octubre medid
otro importante anuncio: también EE.UU. colocarfa
250 mil millones de délares para comprar acciones
preferentes de los bancos necesitados de fondos,
acordandose destinar la mitad de esa cifra para
los 9 bancos mas grandes y el resto para los otros
intermediarios financieros. Se habia hecho notorio
que la situacion de desconfianza masiva de los
particulares (y de los mismos bancos, ya que éstos
no participaban facilitando fondos en el mercado
interbancario) pedia a todo pulmén ensayar con
medidas mas profundas, y una de ellas era sin duda
la adquisicion estatal de paquetes accionarios de
los bancos con problemas.



Sin embargo, pese a la buena respuesta de
los mercados el dia lunes 13 y el martes 14 de
octubre, la elevada volatilidad continué en los 30
dias siguientes. Las razones para ello son varias,
entre ellas, las dificultades de implementacion de
las acciones que han coordinado llevar adelante
los paises més avanzados, que necesariamente
conllevan mucho tiempo; los temores por la
entrada en franca recesion por parte de estos
mismos pafses; el convencimiento de la existencia
de grandes bancos al borde de la insolvencia; y el
extenso tiempo que mediaba hasta el 20 de enero de
2009, momento de la asuncion del presidente electo
de los EE.UU., el demdcrata Barack H. Obama.
Finalmente, pocos dfas antes de terminar este arti-
culo, era salvado uno de los grupos mas famosos
del sistema financiero mundial: el City Group, y esto,
se estima, junto con lo sefialado en el parrafo ante-
rior, ha posibilitado un cambio de perspectivas para
la resolucion de la presente crisis, al menos en sus
aspectos referidos al sector financiero.

5. El sistema financiero

mundial que vendra

Esta crisis desembocara en un sistema financiero
mucho mas reducido que el actual, mas concen-
trado, y con un aumento de las regulaciones para
contener el endeudamiento de los intermediarios
financieros propiamente dichos, ya que han sido los
responsables de la situacién presente.

En los EE.UU. ha habido ya una virtual extincién
de los grandes bancos de inversion, y todo parece
indicar que los bancos comerciales, los de las
grandes fachadas de marmol™, asumiran la porcién
perdida por aquellos. Es una especie de revancha
por lo sucedido en las dos Gltimas décadas.

Por otro lado, se avecina un tiempo de reformas
para los procedimientos que siguen las agencias
calificadoras de riesgo. Estas agencias han contri-
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buido de sobremanera en el boom crediticio y
burbuja precrisis, habiéndose detectado conflictos
de intereses entre el interés colectivo —ofertar
la correcta calificacion del riesgo que encierra la
emision de un instrumento de deuda— y el interés
propio —su beneficio esta en que la emision del
instrumento se concrete, ya que el que le paga es el
intermediario solicitante de la calificacion.

La securitizacion va a seguir existiendo, pero va
a tener un crecimiento acotado a lo que permita el
nuevo marco regulatorio que tendran las agencias
calificadoras de riesgo.

Se va a modificar el disefio de incentivos de los
originadores de los créditos hipotecarios, acorde a
los nuevos estandares que se van a establecer para
el otorgamiento de estos créditos y a las nuevas
exigencias que tendran los originadores de la secu-
ritizacidn.

Todas las pérdidas ya ocurridos en la riqueza
financiera de los agentes econdmicos, mas las que
son de esperar en el sector real durante al menos un
0 dos afos, dan sustento a los profundos cambios
de practicas y regulaciones que se conjeturan y
sefialan en los pérrafos anteriores.

En orden a los impactos sobre la economia real de
esta crisis, ya las principales economias europeas
y los EE.UU. estdn en recesion. La mayoria de los
analistas se inclina por pronosticar al menos un afio
de estancamiento cuando no de caida de producto,
y s6lo al comenzar 2010 se podria estar en el inicio
de un proceso de recuperacion econdmica. Algunas
voces calificadas, como Nouriel Roubini, estiman
que la recesion que se viene sera de varios afios.

6. Los impactos sobre la

economia argentina

En orden a la economia argentina, la crisis finan-
ciera tuvo un tiempo de demora hasta hacerse notar.
Los elevados precios de los exportables agricolas

(17) Como lo ha sefialado Paul Krugman recientemente.
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hasta el mes de julio del 2008 llevaron a la inco-
rrecta creencia de las autoridades nacionales de
que el “Efecto Jazz” no iba a hacer impacto sobre el
pais. Era de sentido comdin pensar que la situacion
de contraccion de compras externas de los EE.UU.
y de las principales potencias europeas, por los
efectos riquezas negativos sefialados, iban a afectar
a los paises BRIC (Brasil, Rusia, India y China), que
ya no podrian vender con fluidez a dichos mercados,
y que esto afectaria también a paises como Argen-
tina a través, fundamentalmente, de la caida de
precio de las commodities. Tal caida de precios ha
ocurrido, y lamentablemente ha sido muy superior a
la esperada, afectandose negativamente las expec-
tativas de recaudacion tributaria via retenciones a
las exportaciones, las de superavit comercial y las
de ingreso del sector productor agropecuario.

Por otro lado, lo que viene sucediendo en el
mercado financiero en los (ltimos 50 dias es una
virtual desaparicion del crédito (y la suba conco-
mitante de la tasa de interés), la elevacion del
riesgo pais a nivel de la crisis del afio 2001 y una
fuga de capitales para los (iltimos doce meses del
orden de los 22.000 millones de délares, si bien
no es posible conocer cuanto se debe a la pésima
calidad de las politicas econdmicas domésticas que
se vienen ensayando desde el inicio del presente
afio. De todas maneras, si bien el pais tiene serios
problemas, no esté al borde del colapso.

En el sector real, los mas afectados han sido el
sector de la construccion, el automotriz y las firmas
productoras de articulos de linea blanca, intensos
demandantes del crédito que ha desaparecido del
mercado.

Los prondsticos de recesion ya se encuentran
instalados en varios medios de comunicacién, para
el afio 2009; algunas consultoras privadas estiman
un crecimiento negativo.

La nueva situacion invita a pensar las nuevas
politicas que se podrian llevar a cabo: usar criterio-

samente las reservas internacionales, por lo cual es
natural erradicar las intenciones de pago contado ya
alos hold out y al Club de Paris, dado que se puede
expresar la voluntad de pago de manera menos
onerosa. A nivel mundial, lo peor que podria darse
serfa el aumento del proteccionismo y las devalua-
ciones competitivas entre paises. Pero es evidente
que es dificil que esto no ocurra, y al pais no va a
gvitar iguales medidas, por pedidos de los sectores
afectados. Las tendencias al cierre de las econo-
mias van a resurgir, a menos que la coordinacién de
politicas econdmicas tenga un notorio éxito.

Esta es una época para aplicar recetas keyne-
sianas, de déficit fiscales, pero no todos los paises
las pueden llevar adelante. En EE.UU., el vuelo a la
calidad hace que los titulos del tesoro vuelen a las
nubes pese a ser el pais donde la crisis ha sido gene-
rada. Por esto, una parte importante de los mega-
paquetes podrian ser financiados con la emision
de estos titulos. En Japdn, afectado positivamente
por el vuelo a la calidad, algo similar ocurre. Para
Argentina, con su gobierno tan imprevisible para
los agentes econdmicos locales e internacionales,
la posibilidad de realizar tales tipos de politicas
requiere que se violen importantes derechos de
propiedad, como es el caso reciente de la estatiza-
cion del sistema de AFJP, o la bisqueda desesperada
de fondos, como con la proxima legislacion de blan-
queo de capitales, que va a afectar acuerdos inter-
nacionales sobre combate al lavado de dinero.

La reciente seguidilla de anuncios, ocurridos
luego de la designacion de la Ministra Débora Giorgi,
parece antes que un conjunto de propuestas serias
y consistentes para afectar favorablemente la mar-
cha de la coyuntura, una simulacién de un activismo
imposible en las condiciones que exhibe la situacidn
de confianza y credibilidad que merecen las autori-
dades econdmicas.



Anexo 1

¢Qué es una crisis financiera?

Una crisis financiera es dificil definirla, pero en
la mayoria de las ocurridas internacionalmente se
observa una mutacion importante de algunos proce-
sos econdmico-financieros que genera inestabilidad
en el mercado monetario y crediticio. La economia
real puede verse afectada o ser la causa estructural,
pero no es el centro u origen inmediato de la crisis.

Michael D. Bordo (1986) ofrece una lista de sus
principales elementos:

un cambio generalizado en las expectativas de
los agentes econdmicos asociado con el miedo a un
cambio en el contexto econémico;

preocupacion por la solvencia de algunas institu-
ciones financieras. La insolvencia puede provenir de
un management inadecuado, una estructura fragil
en la deuda de las instituciones, o por alguna causa
monetaria como la falta de liquidez en el sistema
£conomico;

e intentos de convertir activos reales y finan-
cieros en dinero que generan una tension al alza en
los tipos de interés y a la baja en los precios de los
activos;

* amenazas a la solvencia bancos y otras insti-
tuciones financieras sdlidas por la caida del valor de
sus portafolios como consecuencia de liquidaciones
forzadas de sus activos;

e corridas hancarias precipitadas por tales
amenazas a la solvencia. Las corridas a un banco
en particular pueden originar un panico bancario
generalizado cuando se expande el temor de sufrir
pérdidas de depdsitos o se anticipa una suspension
en el pago de los mismos;

e una reduccion de la oferta monetaria provo-
cada por la disminucion del multiplicador monetario
debido al descenso del ratio depdsitos-circulante
y del ratio depdsitos-reservas, este (ltimo por el
intento de los bancos por mejorar su liquidez;
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* caida en el nivel de actividad y en el nivel de
precios como resultado de la reduccion de la oferta
monetaria y de la velocidad de circulacion del dinero
(causada por el atesoramiento de dinero por fines
preventivos y especulativos);

* caida de la tasa de ganancias de la economia
y del valor de las empresas junto con el aumento en
el niimero de las bancarrotas;

* intervencion de la autoridad monetaria actuando
como prestamista de (ltima instancia o realizando
operaciones de mercado abierto para aumentar la
liquidez del sistema financiero.

La crisis de las hipotecas sub prime se presenta
como un escenario de insolvencia masiva en las
instituciones financieras provocado por la disminu-
cion del valor de los créditos hipotecario de alto riesgo
debido al aumento en las tasas de moras. Si bien, en
general, con la crisis no se han producido corridas
bancarias, esto se debe a la existencia del seguro de
depdsitos en los paises que elimina el incentivo de
los agentes econdmicos de retirar su dinero por temor
a que los bancos no sean capaces de respetar sus
compromisos. El techo de los depdsitos garantizado
ha debido subir en numerosos casos nacionales.

Anexo 20®

Algunos cambios regulatorios en el

mercado hipotecario estadounidense

A partir de la década de 1980 el gobierno ameri-
cano adoptd una serie de medidas con la finalidad
de aumentar la participacion del sector privado en el
mercado hipotecario. En primer lugar el Tax Reform
Act de 1986 dejo a los préstamos hipotecarios como
la Gnica clase de préstamo a individuos cuyos inte-
reses son deducibles de impuestos.

En 1999 el congreso aprobé e/ Gramm-Leach-
Bliley Bank Reform Act a través del cual “los bancos

(18) Este Anexo se pudo construir a partir de un capitulo de un escrito en elaboracién realizado por el Sr.
Lucas Rodriguez de la Universidad Nacional de Rosario.
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de todos los tamafios ganaban la habilidad de encarar
un rango mucho mas amplio de actividades finan-
cieras y de proveer un rango completo de productos
y servicios sin restricciones regulatorias.” (Kregel,
2008). Esto significd la derogacion del Glass Steagall
Act de 1933 que separaba los bancos comerciales de
los bancos de inversion, permitiéndole a los primeros
adoptar un gran rango de practicas financieras que
hasta el momento les eran prohibidas, con el fin de
aumentar la competencia con los grandes bancos de
Wall Street que se encontraban pocos regulados.

Debido a estas reformas la participacion del sector
privado en el origen de hipotecas crecid considera-
blemente. Mientras que en el afio 2003 el 76% del
total de hipotecas fueron generadas por Fannie Mae
y Freddie Mac y el 24% restante eran de etiqueta
privada, para el afio 2006 los porcentajes eran 43%
y 57% respectivamente (Dodd, 2007).

Pero paralelamente al reajuste de las cuotas de
mercado, cambiaron también las normas utilizadas
en la evaluacion de los riesgos. En tanto, en un prin-
cipio, Freddie Mac y Fannie Mae seguian tratando
casi exclusivamente con hipotecas de bajo riesgo, los
originadores privados ganaron mercado financiando
y distribuyendo hipotecas de riesgo medio y alto
dando origen al mercado de hipotecas sub prime.

Se denominaron hipotecas sub prime a aque-
llos préstamos con garantias hipotecarias que no
cumplen con los estandares de calidad crediticia
habituales™®. Una hipoteca sub prime es una
hipoteca considerada de “alto riesgo”, ya sea porque
solicitante no tiene un trabajo estable, porque sus
ingresos no son recurrentes, 0 porque no se pueden
demostrar mediante ndminas, recibos, etc.

Hasta el afio 2003 la mayoria de hipotecas se
realizaban de acuerdo con los criterios Prime para
luego ser vendidas a las Agencias Gubernamen-
tales, pero ya en el afio 2005 el segmento sub prime
alcanzaba el 20% de total de origenes (Tabla 1).

En conjunto, el crecimiento del ingreso, la baja de
los tipos de interés y la relajacion de los estandares
crediticios provocaron unaumento considerable de la
demanda de propiedades, en particular de personas
de bajos recursos que pudieron contraer préstamos
que tradicionalmente eran considerados muy ries-
g0sos. De acuerdo con el US Census Bureau, la tasa
de propiedad de viviendas aumentd del 64,7% en
1995 a 68,8% en 2006, aunque el aumento fue
mayor en las comunidades afroamericanas (que
paso del 42,7% al 47,9%) y en las comunidades
hispanas (que paso del 42,1% al 49,7%).

Tabla 1. Originacion de Hipotecas ne EE.UU. en miles de millones de délares.

Total de Hipotecas Hipotecas % de Hip. Subprime
Originadas Subprime del Total de Hipotecas

2001 2.215 190 190

2002 2.885 231 231

2003 3.945 335 335

2004 2.920 540 540

2005 3.120 625 625

2006 2.980 600 600

Fuente: Inside Mortgage Finance.

(19) Segiin la calificacién crediticia FICO, que varia de 300 a 850 puntos, son consideradas Hipotecas
Prime aquellas con rating entre 620 y 850, y las sub prime son aquellas con calificacién inferior a los
620 puntos. La calificacién resulta de un algoritmo que toma en cuenta el track record crediticio del
solicitante, la relacién entre los servicios de deuda y el ingreso, y la relaciéon entre el monto prestado y el

valor del inmueble.
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