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La Crisis Financiera de EEUU

Este documento es una sintesis de Abadia (2008), quien realiza
un analisis a profundidad sobre la crisis financiera de EUUU.

El mercado inmobiliario de EEUU tuvo un “boom” en la tltima
década. Este “boom” se debié al incremento del otorgamiento de
préstamos hipotecarios y al incremento del valor de las viviendas.
Durante el periodo de 2002-2007, la Reserva Federal disminuyd
la tasa de interés de sus fondos federales (“el precio del dinero”)
de 6.5 a 1.0 por ciento, estimulando el otorgamiento de préstamos
hipotecarios. Ademas, el precio real de las viviendas se duplico.
Las decisiones de los estadounidenses cambiaron ante el “boom”
del mercado inmobiliario. Cualquier ciudadano americano con
ingresos medianos fue bendecido por esta situacion, porque él
tiene la oportunidad de comprar una segunda o tercera vivienda a
una tasa de interés realmente baja. Sin embargo, los banqueros se
enfrentaron a un dilema: incrementar los créditos hipotecarios y
asi sus ingresos promedio por el cobro de interés bajan o hacer lo
contrario.

La solucion de los banqueros ante el nuevo escenario fue otorgar
préstamos mas arriesgados (por los que cobrarian mas intereses) y
compensar el bajo margen de ingresos aumentando el nimero de
operaciones. Los bancos empezaron a ofrecer hipotecas a un
nuevo tipo de clientes llamados “Ninja” quienes eran personas sin
ingresos fijos, sin empleo fijo y sin garantias reales. A este tipo
de clientes se les cobr6 una tasa de interés mayor que a los
clientes con menor riesgo de impago. Esto respondié al “boom” y
el sobre-entusiasmo de los banqueros por el buen desempefio de
la economia estadounidense. El sobre-entusiasmo de los banque-
ros dio como resultado que se concedieran créditos hipotecarios
por un valor superior al valor de las casas compradas por los
“Ninjas”. De acuerdo a las tendencias del mercado, esas casas, en
pocos meses valdrian mas que la cantidad prestada. Ademas,
como la economia estadounidense iba tan bien, los “Ninjas”
podian encontrar un trabajo y asi pagar la deuda sin problemas.
De tal manera el mercado hipotecario se dividié en dos segmen-
tos: las hipotecas prime (poco riesgo de no pago) y las hipotecas
subprime (mayor riesgo de no pago).

El incremento del nimero de operaciones tuvo repercusiones en
los balances de los bancos, es decir, las instituciones bancarias se
estaban quedando sin dinero por el incremento del otorgamiento
de hipotecas. Ante esta situacion, los bancos estadounidenses
acudieron a bancos extranjeros (principalmente europeos) para
que les prestaran dinero. Entonces, el dinero de los clientes de los
bancos extranjeros servia para otorgar créditos hipotecarios en
EEUU. EIl problema de estas transferencias de recursos es que el
sistema bancario extranjero no sabian del riesgo de no pago de
los bancos estadounidenses.

Otro punto a considerar es el cumplimiento de los bancos esta-
dounidenses (en si todos lo bancos del mundo) con las “Normas
de Basilea”. Para entender las “Normas de Basilea” se tiene que

explicar lo que es el balance de banco, en simples palabras: AC-
TIVO = dinero en caja + créditos concedidos y PASIVO = dinero
que le han prestado otros bancos + capital + reservas. Las
“Normas de Basilea” exigen que el capital de un banco no sea
inferior a un determinado porcentaje del activo. En este caso, los
bancos estadounidenses pidieron dinero prestado a bancos extran-
jeros y otorgando muchos créditos, por ende, el porcentaje de
capital sobre el activo de los bancos estadounidenses baja y no
cumple con las Normas de Basilea. Ante este problema, los ban-
cos decidieron empaquetar las hipotecas prime y subprime en
paquetes llamados MBS (Mortgage Backed Securities). En otras
palabras, donde antes tenia 1,000 hipotecas, dentro de una cuenta
de “créditos concedidos”, ahora tiene 10 paquetes de 100 hipote-
cas cada uno, cada paquete estd conformado por una sola cate-
goria de hipotecas (prime o subprime). Posteriormente, los ban-
cos estadounidenses vendieron esos 10 paquetes. El dinero de la
venta de los paquetes incrementa el ACTIVO (especificamente al
“dinero en caja”) de los bancos y, al mismo tiempo y la misma
proporcién, disminuye la cuenta “créditos concebidos”, induci-
endo a que la proporcién Capita/Créditos concedidos mejore vy,
por ende, los balances de los bancos estadounidenses cumplan
con las “Normas de Basilea”.

Los bancos estadounidenses para vender sus paquetes crean enti-
dades filiales, los “Conduits” que son Fondos de Inversion, quie-
nes no tienen obligacién de consolidar sus balances con los ban-
cos matriz. Es decir, en el mercado aparecen dos tipos de enti-
dades: los bancos estadounidenses con balances que cumplen con
las “Normas de Basilea” y los Fondos de Inversiéon con el
siguiente balance: ACTIVO = Los 10 paquetes de hipotecas y
PASIVO = Capital: lo que ha pagado por esos paquetes. Los
bancos extranjeros desconocen estas acciones y confiando en los
Fondos de Inversidon estadounidense compran las emisiones
MBS.

La confianza de los bancos extranjeros en los Fondos de Inver-
sion se justificaba por las buenas calificaciones que las Agencias
de Ratings concedieron a estos fondos. En simples palabras, las
calificaciones de estas agencias dicen: “a esta empresa (Estado u
organizacion) se le puede prestar dinero sin riesgo”, o “tengan
cuidado con esta empresa porque se arriesga usted a que no le
paguen”. En términos generales los niveles

son: AAA (el maximo), AA, A, BBB, BB, C y D (son muy
malos). Las Agencias de Rating calificaron a los Fondos de In-
version y a las emisiones de MBS con estas calificaciones. Las
hipotecas prime tenian buenas calificaciones (AAA, AA, A) y las
hipotecas subprime tenian las peores calificaciones (C, D).

Las Fondos de Inversion vendian, con cierta facilidad, las
emisiones MBS con una buena calificacion, sin embargo tenian
problemas para vender las emisiones MBS con baja calificacion
(las hipotecas subprime). La solucién de los Fondos de Inversion
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ante tal situacion fue empaquetar MBS con diferentes califica-
ciones. En términos simples, alguien compra un paquete de MBS,
el cual estd conformado por MBS buenos, regulares y malos.
Ademas, el paquete de MBS es calificado por agencias de rating,
independientemente de que cada MBS ya habia sido calificado
previamente. La calificacion otorgada a los paquetes de MBS era
de AAA, es decir, todos los MBS que conformaban estos paquetes
y que tenian calificaciones inferiores a AAA se les volvié a califi-
car y obtuvieron una nota AAA. La justificacion de tal calificacion
era que si nadie paga la secciéon mala, se puede cobrar algo de la
seccion regular y bastante de la seccion buena.

La situacion se empez6 a complicar aun mas porque estos paquetes
de MBS fueron rebautizados como CDO (Collateralized Debt Obli-
gations). Ademas, los magos financieros crearon otro producto, los
CDS (Credit Default Swaps). Los CDS establecen que los compra-
dores de CDO asumen un riesgo de no pago, pero tenian la posi-
bilidad de cobrar intereses méas altos. El duefio del CDO tenia dos
escenarios: si falla, pierde el dinero y si no falla, cobra mas intere-
ses. Asimismo, se cred otro instrumento, el Synthetic CDO que
daba todavia un rendimiento mas elevado que los CDO y los CDS.
Incluso, los Synthetic CDO podian ser comprados mediante
créditos bancarios muy baratos. El diferencial entre estos intereses
muy baratos y los altos rendimientos del Synthetic hacia extraordi-
nariamente rentable la operacion. Ademds, la mayoria de estos
nuevos instrumentos de inversién fueron asegurados por empresas
de reconocido prestigio y trayectoria (como AIG).

Todo lo presentado hasta el momento se sostenia de los supuestos
de que los “Ninjas” pagaran sus hipotecas y que el mercado inmo-
biliario norteamericano continuara con su “boom”. Sin embargo, a
principios de 2007 los precios de las viviendas norteamericanas
empezaron a disminuir. De tal manera, muchos de los “Ninjas” se
dieron cuenta de que estaban pagando por su casa mas de lo que
realmente valia y decidieron o no pudieron seguir pagando sus
hipotecas. Automaticamente, nadie quiso comprar MBS, CDO,
CDS, Synthetic CDO y quienes ya los tenian no pudieron vender-
los. De tal manera, los ahorradores de los bancos extranjeros per-
dieron todos (o una gran parte) sus ahorros.

Otro problema es que ningun banco (incluidos los bancos de inver-
sion) sabia si los instrumentos financieros comprados son salu-
dables o no (hasta el momento todavia no lo saben), y como nadie
lo sabe, los bancos empezaron desconfiar de los demas bancos.
Como los bancos desconfiaban entre ellos, cuando estos han nece-
sitado dinero van al mercado interbancario, lugar donde los bancos
se prestan dinero unos a otros, para conseguir dinero, pero resulta
que los demas bancos no prestan dinero o si lo hacen es a una tasa
de interés muy elevada. Esta situacion ha creado problemas de
liquidez, teniendo como consecuencia que los bancos no otorguen
créditos, hipotecas y el valor de sus acciones disminuyan dramati-
camente.

La duracién de esta crisis financiera es dificil de calcular porque se
sigue sin conocer la dimensién del problema (las cifras varian de
500,000 a 1,000,000 millones de dolares), no se sabe quiénes son
los afectados (los bancos no conocen cuanto de sus activos tienen
problemas por el no pago de los “Ninjas”) y nadie sabe hasta
cuando los bancos puedan vender las casas hipotecadas de los
“Ninjas” (al precio que sea), hasta ese momento se podra conocer
el valor de los MBS, CDO, CDS y Synthetic CDS. Mientras tanto,
todos desconfian de todos.

Los responsables de esta crisis financiera son varios. Las autori-
dades financieras tienen una gran responsabilidad sobre lo que ha
ocurrido. Las Normas de Basilea, teéricamente disefiadas para
controlar el sistema, han estimulado el abuso de sanos instrumen-
tos financieros como la titularizacion de deuda, hasta extremos
capaces de oscurecer y complicar enormemente los mercados a
los que se pretendia proteger. Las juntas directivas de las enti-
dades financieras involucradas en este gran problema tienen una
gran responsabilidad, porque no se han dado cuenta del riesgo
abismal en el que se movian. Algunas agencias calificadoras han
sido incompetentes o no independientes respecto a sus clients.
Los principales bancos centrales (el Banco Central Europeo y la
Reserva Federal) han inyectado liquidez para que los bancos
comerciales puedan tener dinero. La Reserva Federal y el Depar-
tamento del Tesoro de los EEUU le han pedido al Congreso
700,000 millones de ddlares para comprar hipotecas, titulos y
demas instrumentos basura. La idea es limpiar la mala cartera de
los balances de los bancos y aseguradores para dar certidumbre a
la situacion actual.
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