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La creacion de una agencia federal de
refinanciacion de hipotecas para evitar
una recesion en Estados Unidos

El problema original de los créditos de alto riesgo se ha convertido en un problema de insolvencia
para millones de hogares en Estados Unidos. El reciente plan de «estimulos» fiscales no aborda
directamente este problema de insolvencia. Bombeando mas liquidez, la Reserva Federal no aca-
bara con el problema de insolvencia en la vivienda, si no que, por el contrario, estimulara todavia
mas la burbuja inmobiliaria. En su lugar, nuestra propuesta es un extenso y solido programa para
crear un importante servicio federal de refinanciacion de hipotecas con dos objetivos: refinanciar
los antiguos bajos tipos de interés y vencimiento ampliado, y financiaciéon de nuevas inversiones
en la vivienda del sector privado. Los fines de este nuevo servicio de préstamos son acabar con el
problema de insolvencia en la vivienda, evitar una grave recesion y futuras burbujas financieras si-
milares debido a la titulizacion de activos vinculados a préstamos.

Arrisku handiko maileguen hasierako arazoa kaudimen-gabeziaren arazo bihurtu da Estatu Batue-
tako milioika familiatan. Berriki onartutako «pizgarri» fiskalen planak ez dio zuzenean heltzen kaudi-
men-gabeziaren arazoari. Likidezia handiagoa izateko gaitasuna areagotuz, Erreserba Federalak ez
du lortuko etxebizitzen inguruko kaudimen-gabeziaren arazoa konpontzerik, kontrakoa baizik: are
gehiago puztuko du higiezinen burbuila. Hala egin ordez, gure proposamena programa zabal eta
sendo bat da, hipotekak berriz finantzatzeko zerbitzu federal garrantzitsu bat sortzea alegia, bi hel-
buru dituela: hipoteka zaharrak berriz finantzatzea interes-tipo apal eta itzultzeko epe luzeekin, eta
etxebizitzan eta sektore pribatuan beste inbertsio batzuk egitea finantzatzea. Maileguak emateko
zerbitzu berri horrek helburu hauek izango lituzke: 1) etxebizitzen arloko kaudimen-gabeziaz amai-
tzea, 2) atzeraldi larri bat, eta 3) etorkizuneko antzeko burbuila finantzarioak izatea saihestea, maile-
guei lotutako aktibo finantzarioak titularizatzeagatik.

The original subprime mess has ultimately resulted in an insolvency problem for millions of U.S.
households. The government’s fiscal “stimulus” plan does not directly address this insolvency
problem. The Federal Reserve pumping in more liquidity will not end the housing insolvency problem.
Instead, | suggest a tried and true comprehensive program to create a major federal facility to
refinance mortgages at low rates and extended maturities, and to finance new investment in private
sector housing. The goal of this new lending facility will be to: 1) end the insolvency housing problem;
2) avoid a serious recession, and prevent similar financial bubbles due to securitization of loan-backed
financial assets from developing in the future.
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1. INTRODUCCION

Durante los ultimos quince anos, la eco-
nomia de Estados Unidos estuvo siendo
sustentada por una burbuja inmobiliaria que
habia reemplazado a la burbuja del mercado
bursatil (especialmente el «tecnoldgico») de
los afios 1990. Pero ninguna burbuja puede
expandirse eternamente y la realidad termina
por imponerse. La Reserva Federal (Fed) co-
menzd a subir sus tipos de interés desde el
1% en 2004 hasta el 5,25% en 2006.

La palabra «subprime» quizas se ha conver-
tido en la mas repetida en los medios de co-

* El autor agradece las valiosas aportaciones efec-
tuadas por los evaluadores anénimos en el proceso de
revision del articulo. Una version preliminar y reducida
de este articulo se public6 como documento de traba-
jo en el Schwartz Center for Economic Policy Analysis
en enero de 2008.
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municacion desde mediados del pasado ano
2007, y, a mismo tiempo, la denominada «cri-
sis hipotecaria de préstamos suprime (de alto
riesgo’)» ha ido evolucionando y ha pasado de
ser un punto diminuto en el radar econémico a
una situacion que amenaza a los mercados e
instituciones financieros de todo el mundo.

Como es bien sabido, subprime se refiere
mas que a un tipo de crédito hipotecario es-

T En EE.UU. hay un sistema de calificacion de crédi-
tos hipotecarios estandarizado. Para calificar los prés-
tamos bien como prime o subprime se usa la puntua-
cién crediticia. Los préstamos prime o de primer grado
(A-grade) o «conformes» generalmente cuentan con
puntuacion inferior a 600 puntos (ratios de ingresos de
entre 28 y 36%, y ratios de préstamo a valor del bien
hipotecado inferiores al 95%) y los bancos comerciales
se encargan de dar la mayor parte de estos présta-
mos. Cuando la puntuaciéon supera 600 puntos, el
riesgo de impago es elevado y los bancos tradiciona-
les se niegan a conceder el préstamo.
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pecifico a la extension de facilidades de crédi-
to a prestatarios que tienen historial de crédi-
to pésimo o un nivel de solvencia insuficiente.
El tipo de interés aplicable en el mercado
subprime es mayor debido al alto riesgo im-
plicito en los préstamos a aquellas personas
que no demuestran suficiente solvencia. El
mercado hipotecario subprime se ha expan-
dido rapidamente en los dltimos afios: hace
una década, solo el 5% del préstamo hipote-
cario era subprime; para el afio 2007 la cifra
habia aumentado hasta aproximadamente el
20%. Actualmente, hay alrededor de 1,3 billo-
nes de ddlares de deuda pendiente de los
préstamos subprime; de los cuales mas de
600.000 millones se originaron en 2006.

El motivo de esta vertiginosa ampliacion
del crédito subprime no es dificil de imagi-
nar. Tras el estallido de la burbuja de las
empresa.com Yy la aparicion de claras ten-
dencias recesivas en la economia norte-
americana, la Fed redujo los tipos de inte-
rés hasta un 1,5 por ciento en junio de
2003, su nivel mas bajo desde 1958. Con
un crédito disponible tan barato y los mer-
cados de activos financieros a la baja no es
de extrafiar que el despliegue de crédito se
encauzara en el mercado de la vivienda cu-
yos precios habian comenzado a mostrar
una tendencia alcista tras haber tocado
fondo. El gran sueno americano de poseer
una casa encontrd un socio ideal en los ba-
jos tipos de interés y el aumento de los pre-
cios de la vivienda. A principios de 2003, la
tasa a 30 anos del tipo fijo hipotecario esta-
ba en los niveles mas bajos observados en
casi 40 anos. Al principio los préstamos hi-
potecarios se concedian a un ritmo acele-
rado porque los prestatarios no querian
perder la oportunidad de hacer una fortuna
aprovechando el aumento continuo de los
precios inmobiliarios. Con los precios de la
vivienda en una fuerte tendencia alcista, al

cabo de pocos anos, €l valor de mercado
de una casa hipotecada superaba con cre-
ces el principal y el pago de intereses de la
deuda, por lo que la casa podria ser vendi-
da y el exceso del valor de mercado de la
vivienda hipotecada sobre la deuda hipote-
caria pendiente seria la potencial ganancia
de capital del prestatario.

La inestabilidad financiera desatada por
la insolvencia masiva de las hipotecas
subprime indujo a la Fed a anunciar una
histérica bajada de 75 puntos basicos en el
indice de fondos federales el 22 de enero
de 2008. De repente, los expertos y econo-
mistas financieros comienzan a hablar de
una recesion en Estados Unidos en 2008, y
la pregunta que cabe hacerse es cuan pro-
fundos seran sus efectos. Existe incluso la
posibilidad de que se desate una recesion
global. Esta amenaza de recesion ha lleva-
do a la Casa Blanca y al Congreso a anun-
ciar un paquete de medidas fiscales que
consisten basicamente en un Unico reem-
bolso fiscal de entre 300 y 1.200 ddlares
para las familias que se encuentren dentro
de unos limites de renta concretos, ademas
de una reduccion fiscal temporal para em-
presas que realicen inversiones a lo largo
de 2008. Pero posiblemente este plan de
estimulos resulte escaso y tardio.

Hace poco mas de un mes, muchos de
los «mejores y mas brillantes» expertos
econdmicos se oponian al paquete de esti-
mulos fiscales. The Wall Street Journal de-
claré que el antiguo presidente de la Fed,
Alan Greenspan, recomendo a los politicos
no hacer nada por evitar una posible rece-
sibn como resultado del problema de las
insolvencias de las hipotecas de créditos
de alto riesgo. Greenspan preferia dejar al
mercado que solventara el problema «de-
jando que los precios de las viviendas (y los
valores referenciados a hipotecas) caigan
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hasta que los inversores las vean como
gangas y comiencen a comprar, estabili-
zando asi la economia». Pero si el Congre-
SO no hace nada, es seguro que dentro de
un ano podemos estar hundidos en el fan-
go de lo que puede ser la Gran Recesion
de 2009, ochenta anos después de la Gran
Depresion de 1929.

El paquete de incentivos fiscales propues-
to generara indudablemente un gasto adi-
cional por parte de las familias y las empre-
sas. Sin embargo, hasta un 20% de cada
ddlar de dicho reembolso fiscal se destinara
a la compra de productos extranjeros impor-
tados, no estimulando por tanto la demanda
de productos fabricados en Estados Unidos.
Las familias emplearan otro 20 6 30% en re-
ducir el saldo pendiente de las tarjetas de
crédito u otras deudas, o directamente iran
a parar a sus cuentas de ahorros. Por |o tan-
to, para estimular la economia, tan sélo que-
daran, como mucho, 50 céntimos de dicho
ddlar. jUn estimulo no demasiado atractivo
para el dolar y la economial

Por otro lado, el recorte fiscal a las em-
presas puede tener un impacto nulo pues
si la demanda del mercado interior se man-
tiene baja, no incentivara demasiado la in-
version empresarial. Ademas, como dicha
ayuda fiscal a las empresas es temporal,
estimulara el movimiento de inversiones
previstas para el proximo ano al periodo
actual para asi disfrutar de las ventajas fis-
cales, y puede crear una disminucién po-
tencial de la demanda de inversién aun
mayor una vez que la ayuda cese. Resu-
miendo, los efectos que traiga consigo
cualquier paquete de estimulos fiscales
muy probablemente resulten, en caso de
producirse, temporales y demasiado leves
Ccomo para compensar la recesion que se
aproxima, gue probablemente comience a
finales de 2008.

Como se argumentara mas adelante, el
problema original de los créditos hipoteca-
rios de alto riesgo se ha convertido en un
problema de insolvencia para millones de
hogares en los Estados Unidos. Y el plan de
«gstimulos» fiscales no aborda directamente
este problema de insolvencia. Bombeando
mas liquidez, la Fed no acabara con el pro-
blema de insolvencia en el sector de la vi-
vienda, sino que, por el contrario, estimulara
todavia mas la burbuja inmobiliaria. En su
lugar, nuestra propuesta es un amplio y soli-
do programa basado en la creacion de un
servicio federal de refinanciacion de hipote-
cas con dos objetivos: refinanciar las anti-
guas con tipos de interés rebajados y venci-
mientos prolongados, y financiacion de
nuevas inversiones en la vivienda del sector
privado. Los fines de este nuevo servicio de
refinanciacion son los siguientes: 1) acabar
con el problema de insolvencia en los crédi-
tos a la vivienda, 2) evitar una grave rece-
sién y la creacion de futuras burbujas finan-
cieras similares debido a la titulizacion de
activos financieros vinculados a préstamos.

2. CRISIS DE SOLVENCIA BANCARIA

Una vez dijo un sabio «los que no pue-
den recordar el pasado estan condenados
a repetir sus errores». Asi que echemos un
vistazo a lo que la historia puede ensefar-
nos sobre las «causas» de esta burbuja in-
mobiliaria y cdmo podemos reducir sus
consecuencias. Tras el crack de la Bolsa de
Estados Unidos en octubre de 1929, uno
de cada cinco bancos quebrd. Unos anos
después del crack y a principios de la Gran
Depresion de los anos 30, una Comision
del Senado de EE.UU. convocd una serie
de audiencias para aclarar las posibles cau-
sas del crack. Estas indicaron que en la pri-
mera parte del siglo XX los inversores parti-
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culares quedaron seriamente danados por
los bancos que se habran volcado a satis-
facer sus intereses particulares consisten-
tes en promover las ventas de valores, és-
tas solo beneficiaban a los bancos. Asi
pues, se concluyd que la causa principal
del crack en la década de 1920 fueron los
bancos, fundamentalmente al aumentar sus
actividades de financiacion de titulos. Con-
secuentemente, en 1933, el Congreso
aprobd la Glass-Steagall Act?, que prohibid
a los bancos financiar la compraventa de ti-
tulos. Las instituciones financieras tuvieron
que elegir entre ser simplemente prestamis-
tas bancarios o aseguradores (corredores
de bolsa o bancos de inversion). Esta ley
aporté ademas a la Fed un mayor control
sobre las actividades bancarias.

Como consecuencia vy, durante varias
décadas, los préstamos hipotecarios con-
cedidos en los bancos no podian ser reven-
didos. El prestamista bancario que conce-
dia un préstamo sabia que tendria que
cargar con el titulo del préstamo hipotecario
durante su vida. Si el acreedor no pagaba,
el prestamista correria con el riesgo de pér-
dida de valor en caso de ejecucion hipote-
caria y los gastos correspondientes. Asi, el
prestamista del banco investigaba concien-
zudamente al prestatario, lo que en inglés

2 |La Glass Steagall Act de 1933 imponia la separa-
cion entre las actividades de banca comercial y las de
banca de inversion. Ademas, la reglamentacion y la
supervision del sector de los seguros en EE.UU. ha
sido siempre competencia exclusiva de los estados.
Como no existe ninguna agencia federal con la mision
de regular y supervisar los seguros, los bancos se
velan privados de ofrecer una amplia gama de produc-
tos. La Ley Gramm-Leach Billey de Modernizacién de
los servicios financieros de 1999 (Financial Moderniza-
tion Act), establece la posibilidad de que las compa-
filas tenedoras de acciones bancarias puedan dedicar
si quieren convertirse en sociedades de holding finan-
ciero autorizadas a emprender cualquier tipo de activi-
dad de naturaleza financiera y de ofrecer cualquier tipo
de combinacion de servicios financieros a sus clientes
(N. del E.).

se conoce como «las tres C de un acree-
dor», collateral (aval y garantias), credit his-
tory (informe de crédito) y character
(referencias)®, antes de conceder el présta-
mo hipotecario (ver cuadro n.° 1).

En la década de los 70, la liberalizacion
de las actividades bancarias en Estados
Unidos comenzd cuando las empresas de
correduria de bolsa comenzaron a actuar
en el mercado monetario, ofertando altos
intereses y cuentas de emision de cheques
que competian con el negocio tradicional
de la banca. En la década siguiente (1980),
la Fed «reinterpretd» la Glass-Steagall Act
de tal forma que se permitié a los bancos
embarcarse en actividades de financiacion
y aseguramiento (underwriting) de titulos
valores a pequenfa escala. En 1987, la Jun-
ta de la Fed permitié a los bancos adentrar-
se en importantes actividades de financia-
cion en el mercado bursatil incluyendo las
titulaciones hipotecarias o titulos referencia-
dos a hipotecas, a pesar de las objeciones
del Presidente de la Reserva Federal, Paul
Volker. Cuando Alan Greenspan se convir-
ti6 en presidente de la Fed en 1987, favore-
ci6 una mayor liberalizacion bancaria para
ayudar a los bancos estadounidenses a
competir con los extranjeros alli donde és-
tos ultimos actuaban como banca universal
multiple; pudiendo actuar como bancos de
inversion, tomar fuertes participaciones de
acciones, y demas actividades con titulos.

8 Character loan o referencias. Frecuentemente los
préstamos se conceden segun factores distintos de la
declaracion de garantia. Un character loan se concede
cuando el prestamista determina que el préstamo se
devolvera en el momento oportuno sin necesidad de
algun tipo de garantia o aval, bien porque el presta-
mista al estar familiarizado y conocer la reputacion del
prestatario, tiene plena confianza en la capacidad del
solicitante de pagar el préstamo de acuerdo con los
términos estipulados; o bien porgue la historia crediti-
cia personal del solicitante es impecable, aun a pesar
de que el prestamista no haya tenido antes relaciones
comerciales con el prestatario (N. del E.).
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Cuadron.° 1

Las tres condiciones exigidas para conceder una hipoteca

Prestamista bancario

Bancos
Cajas de ahorros
Entidades de financiacion
hipotecaria

Fuente: Elaboracion propia.

En 1996, la Fed dio un paso mas y per-
mitid a los holding bancarios poseer filiales
de banca de inversion que contribuyesen
hasta el 25% del ingreso total del holding.
En 1999, tras 12 intentos en 25 anos, el
Congreso (con el apoyo del presidente Clin-
ton) revoco la Glass-Steagall Act y quedd
eliminada la distinciéon y delimitacion legal
estricta del negocio de la banca comercial,
la banca de inversion y los seguros, com-
partimentacién heredada desde la Depre-
sién de 1929. En un articulo de 1999, The
Wall Street Journal (unos pocos dias antes
de que el Congreso revocara la Ley), reveld
una conversacion del senador republicano
Phil Gramm con un grupo de lobby del Citi-
group «que me pasen a Sandy Weill (copre-
sidente del Citigroup) al teléfono ahora mis-

Contrato «hipoteca»

Prestatario

Garantias
Aval, Hipoteca
Propiedades
Pignoracion, Prenda
Aseguramiento

Informe de crédito
Tipo de interés
Amortizacion
Deuda / Ingresos
Préstamo / Valor

Referencias
Capacidad de reembolso
Cargas familiares
Historial crediticio
Nivel de endeudamiento /
Ingresos

mo. Digale que llame a la Casa Blanca y
digale que actlen». Poco después, tras el
aviso de Gramm, el presidente Clinton apo-
yo la revocacion del Glass-Steagall. Al poco
tiempo de que el Congreso revocara la Ley,
el Secretario de Hacienda, Robert Rubin,
aceptd un alto cargo en el Citigroup. Una
vez que la Glass-Steagall Act fue revocada,
no quedaban restricciones legales entre la
concesion del préstamo vy las actividades en
mercados financieros y el aseguramiento.

Una de las consecuencias no previstas
de la Gramm-Leach-Bliley fue que emergio
un area gris de regulacion financiera dado
que los bancos estaban regulados por la
legislacion federal mientras que las compa-
Afas aseguradoras, en su mayoria, se regu-
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laba por las autoridades estatales. Y el pro-
blema fue que no solamente la zona de
interseccion entre las actividades de seguro
y bancaria quedo efectivamente ajena a
cualquier regulacion, ni federal ni estatal, si
no que las operaciones en esta zona gris se
sustrajeron del campo de vision de la ges-
tién del riesgo de los bancos. Como conse-
cuencia se produjo un fuerte incentivo para
la obtencion de ganancias por parte de los
originadores de hipotecas consistente en
buscar potenciales compradores de vivien-
das (incluyendo los de alto riesgo) y vender-
les una hipoteca. El banco prestamista po-
dia vender sus hipotecas con gran
rentabilidad, normalmente en 30 dias, a un
banco de inversion o fondo de titulizacion;
0 actuar como un asegurador para vender
al publico titulos exdticos y atractivos refe-
renciados a hipotecas. De este modo,
siempre y cuando el acreedor pudiera ha-
cer frente, al menos, a la primera mensuali-
dad de su hipoteca, el originador no habia
de temer el riesgo de impago.

El banco de inversion u originador empa-
quetaba estas hipotecas subprime junto
con otros titulos de mayor calidad para evi-
tar los recelos de los inversores: se crearon
asi las «obligaciones de deudas garantiza-
das» (Collateralized Debt Obligation o
CDO%). Al mismo tiempo, se crearon los
Structured Investmente Vehicles (SIV) o ve-

4 Un CDO es un bono emitido por una entidad que
tiene el respaldo de otros bonos; suele estar com-
puesto por una cesta de bonos de maxima calidad
crediticia AAA; otra, denominada mezzanine, de bonos
entre AA y BB; y otra denominada equity, con bonos
sin calificacion crediticia. Los CDO permitian adecuar
el riesgo de la emision al perfil de cada inversor, pero
el problema es que la subida de morosidad de las hi-
potecas subprime afectd a buena parte de las emisio-
nes que habian incluido titulizaciones subprime o bien
en el tramo equity o en el mezzanine, provocando un
desplome del precio del bono y pérdidas no espera-
das a los tenedores del mismo.

hiculos financieros estructurados %, u otros
vehiculos financieros esotéricos (Conduit),
que son sociedades con personalidad juri-
dica propia, domiciliadas, normalmente, en
paraisos fiscales, que se financian mediante
emisiones de pagarés a corto plazo (ABCP)
y que invierten en los activos citados (bo-
nos de titulizacion CDO, etc.) a largo plazo.
Estas entidades instrumentales llevaban a
cabo una actividad muy parecida a la ban-
caria (financiacion a corto e inversion a lar-
go) sin disponer ni de los recursos propios,
ni del acceso a la liquidez de un banco cen-
tral, ni de la supervision adecuada. Y esta-
ban especializadas en inversiones especifi-
cas. El encargado de titulizar los préstamos
hipotecarios era un banco de inversion que
supuestamente no asumia riesgo en la ope-
racion puesto que al vender los titulos em-
paquetados a un inversor final «sacaba» el
activo crediticio titulizado de su balance.
Por tanto, en realidad los bancos de inver-
sion originadores tampoco eran inversores
finales puesto que «aparcaban» los titulos
en los vehiculos de inversion citados (SIV,
Conduit, etc.), es decir, fuera de balance
para eludir la regulacion, especialmente, la
de recursos propios en funciéon de los acti-
VoS de riesgo.

En el centro del «<modelo de originar para
distribuir» se encuentran los bancos de in-
version. Estos se encargaban de estructu-

5 Para asegurar una demanda suficiente para el
creciente nUmero de titulizaciones garantizadas de alto
riesgo y asegurar un mercado para los tramos supe-
riores calificados como AAA, se cred otro conjunto de
entidades especiales, conocidas como vehiculos de
inversion estructurados, para actuar como comprado-
res de los titulos senior de las obligaciones hipoteca-
rias garantizadas. Estas entidades financiaban la com-
pra de activos estructurados (por ejemplo, cuentas
pendientes de tarjetas de crédito titulizadas, présta-
mos de coche, pero sobre todo obligaciones de hipo-
tecas garantizadas) mediante la emision de papel co-
mercial apoyado en activos a corto plazo y certificados
de inversion a medio plazo y capital subordinado.
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rar las titulizaciones y de distribuirlas entre
los inversores a cambio de las correspon-
dientes comisiones. No solo titulizaban y
colocaban los préstamos originales, sino
que, en sucesivas etapas, creaban y distri-
buian productos cada vez mas complejos a
partir de los bonos de titulizacion originales.
Era habitual construir nuevas titulizaciones
agrupando diferentes bonos con distinto ni-
vel de riesgo para colocarlos entre inverso-
res con diferente apetito por el riesgo. De
hecho, los tramos de mayor riesgo eran de
mas facil colocacion que los «super-sénior»
por la diferente relacion rentabilidad-riesgo.
Esta actividad producia un flujo enorme de
ingresos a estas entidades.

Las titulizaciones sucesivas se han aca-
bado transformando en unos productos
muy complejos y de muy dificil o imposible
valoraciéon que, en las circunstancias actua-
les, han visto reducir su demanda drastica-
mente. Este es el segundo reto que afronta
el modelo de originar para distribuir. Va a
ser dificil que los inversores vuelvan a com-
prar rapidamente este tipo de productos
tan complejos y cuya valoracion objetiva es
imposible.

El banco de inversion que tituliza su car-
tera crediticia vendia tramos de esta emi-
sion de titulos a fondos de pensiones, fon-
dos de renta local o estatal, inversores
individuales u otros bancos nacionales o
extranjeros (por ejemplo, el Northern Rock
en el Reino Unido) quienes enganados por
los altos indices de calificacion de estos ti-
tulos financieros realizadas por las agencias
de calificacion crediticia, crefan que realiza-
ban inversiones seguras. Asi, desde el co-
mienzo del actual siglo, este proceso de
empaquetar y vender titulos referenciados a
hipotecas ha contribuido a alimentar la bur-
buja inmobiliaria que elevd los precios de la
vivienda a unos topes maximos en 2005.

3. LAS HIPOTECAS ‘ADJUSTABLE
RATE MORTGAGE’ Y EL PROCESO
DE TITULIZACION DE HIPOTECAS:
LA CREACION DE LOS
‘COLLATERALIZED DEBT
OBLIGATION’

El negocio bancario de la hipoteca pro-
porciond a las entidades de crédito nuevos
instrumentos como las hipotecas de tipo (de
interés) ajustable (adjustable rate mortgage,
ARM) para atraer con sefiuelo a nuevos
prestatarios. Los bancos ofrecian hipotecas
Subprime a gente que no reunia las condi-
ciones basicas para conseguir hipotecas
normales o prime, bien por no tener sufi-
cientes ingresos, carecer de aval y garantias
o tener una mala reputacion crediticia. Una
hipoteca ARM es una hipoteca con un re-
clamo consistente en unos tipos de interés
durante un periodo inicial de uno, dos o tres
anos muy bajos (a veces, 3 0 4%) para,
posteriormente, cada 6 meses, incremen-
tarse fuertemente, a veces anadiendo a la
tasa inicial cinco puntos o mas, dependien-
do de las expectativas de evaluacion de los
tipos. Unos tipos iniciales de interés muy
bajos, e incluso sin amortizacion de capital,
producia también unos pagos mensuales
reducidos; pero después de este periodo
inicial, la carga de intereses subia significati-
vamente. Después de los ajustes de los ti-
pos al alza, los pagos mensuales de tales
préstamos ARM podria subir entre el 30 -
60 por ciento, llegando incluso a duplicar la
cuota mensual y poniendo al prestatario al
borde de la insolvencia.

Como es sabido, la «titulizacion» puede
definirse como el proceso mediante el cual
derechos de crédito, actuales o futuros, de
una entidad pueden ser, generalmente pre-
via su agregacion y la modificacion de algu-
nas de sus caracteristicas, transformados
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en todo o en parte en titulos o valores que
se pueden adquirir 0 negociar en un merca-
do organizado. Se trata de transformar de-
rechos de crédito que, por su propia natu-
raleza, no son negociables en titulos que si
lo son. El proceso de titulizacion de hipote-
cas dio desde el principio un fuerte incenti-
VO a los bancos e intermediarios financieros
especializados en la concesion de hipote-
cas para vender hipotecas, con indepen-
dencia de de la calidad y riesgo de impago
original. Y, por su parte, los fondos y enti-
dades especializadas en titulizacion hipote-
caria tuvieron la oportunidad de realizar
grandes emisiones de valores respaldados
con dichos préstamos hipotecarios. Por
ejemplo, digamos que un banco comercial
ha concedido préstamos hipotecarios por
valor de 10 millones de ddlares. Esta carte-
ra de préstamos podria titulizarse en
100.000 titulos de 100 ddlares de valor no-
minal cada uno, de distinta clase o calidad
crediticia en funciéon del riesgo del activo
subyacente (la hipoteca) y con una remune-
racion proporcional al riesgo. Posteriormen-
te podria venderse a una entidad gestora
de un fondo de titulizacion hipotecaria.

— Tramo A: tramo de 20.000 titulos (va-
lor nominal 100 ddlares), de bajo ries-
go y con un tipo de interés del 10%.

— Tramo B: tramo de 30.000 titulos (valor
nominal 100 ddlares), de riesgo medio
y con un tipo de interés del 15%.

— Tramo C: tramo de 50.000 titulos (va-
lor nominal 100 ddlares), de alto ries-
go y con un tipo de interés del 20%.

Hay que subrayar que el riesgo de in-
cumplimiento, si hubiese transferencia
efectiva del riesgo, es soportado por los
titulares o inversores de los bonos u obli-
gaciones hipotecarias. Las obligaciones
garantizadas con deuda (CDO) se consoli-

daron como un titulo valor hipotecario muy
popular, y fueron el detonante en la fase
previa a la crisis®.

Los CDO vy otros titulos similares respal-
dados por hipotecas de calidad mas que
dudosa fueron calificados con una califica-
cién buena 0 maxima por diversas agencias
de calificacion crediticia, lo que hizo posible
que con los altos tipos de intereses incor-
porados a estos valores, existiese suficiente
demanda en Wall Street. El modelo de ne-
gocio, como se ha explicado, consistia en
conceder préstamos hipotecarios (no im-
porta lo mal concebidos que estuvieran y el
alto riesgo implicito) a tipos de interés
subprime (tipo mayor que las prime) en for-
ma de hipotecas atractivas y asequibles;
«empaquetar dichas hipotecas» o titulari-
zarlas mediante la emision de titulos valores
respaldados por tales hipotecas y otros ac-
tivos crediticios de alto riesgo, y embolsar-
se el beneficio por la diferencia entre el tipo
de interés del préstamo vy el coste de la titu-
lizacion, o lo que es lo mismo, los intereses
del préstamo subprime (8%, por ejemplo) y
los intereses de la correspondiente titula-
cion hipotecario (10%, por ejemplo).

A mediados del ano pasado, las agen-
cias de calificacion crediticia rebajaron la
calificacién de cientos de emisiones de
CDO, colapsando el mercado de crédito. A
continuacion se contagiaron los mercados
interbancarios, y posteriormente el contagio
se extendid a los balances y a las cuentas
de resultados de los bancos (provisiones y
pérdidas).

6 Se disefid un complejo sistema de prioridades
para atender el pago de las remuneraciones de los
CDO vy la prioridad en su amortizacion en caso de in-
solvencia e incumplimiento. Aquellos tramos de alto
riesgo (y alta remuneracion) seran los primeros en so-
portar la pérdida en caso de incumplimiento o insol-
vencia del prestatario hipotecario.
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Cuadron.° 2

Titulos valores respaldados por hipotecas
(Mortgaged Backed Securities)

e Péstamos hipotecarios

e Préstamos al consumo

e Tarjetas de crédito

e \alor de la cartera de Prés-
tamos al hogar («Home
loans»): 10.000.000 ddlares

. Titulizacion

La cartera de préstamos
puede «trocearse» o dividirse
en 100.000 titulos (securi-
ties) de 100 délares cada
uno de los que 50.000 son
de alto riesgo, 30.000 de
riesgo medio y 20.000 de
bajo riesgo.

Fuente: Elaboracion propia.

En un articulo de diciembre de 2007,
Paul Krugman en su columna del New York
Times, definid la burbuja inmobiliaria como
el punto en el que el precio de la vivienda
excede el «ratio normal», la relacion entre el
valor o precio del bien y las rentas o ingre-
S0Ss que genera, es decir, el PER (price ear-
nings ratio). Al igual que Greenspan, Krug-
man no sefald qué podian hacer los
politicos para solucionar esta situacion pro-
vocada por el desinfle de la burbuja inmobi-
liaria. Krugman opinaba que el mercado so-
lucionaria el problema desinflando los
precios de la vivienda. Calculd que los pre-
cios tendrian que descender hasta un 30%
para restaurar un «ratio normal». Esto impli-
caba que los valores de la vivienda en los
Estados Unidos descenderian unos 6 billo-
nes de dolares.

TRAMO C (Alto riesgo)
50.000 titulos
Precio por titulo: 100 ddlares
Tipo de interés: 20%

TRAMO B (Riesgo medio)
30.000 titulos
Precio por titulo: 100 ddlares
Tipo de interés: 15%

TRAMO A (Bajo riesgo)
20.000 titulos
Precio por titulo: 100 ddlares
Tipo de interés: 10%

El resultado seria que muchos acreedo-
res «se encontrarian con unos valores ne-
gativos», ya que el saldo pendiente de sus
hipotecas excederia el precio de mercado
«normal» de su vivienda, es decir, un pro-
blema tipico de insolvencia. Lo que si seha-
I6 Krugman es que no se podia ofrecer una
solucion rapida al problema y que «costaria
anos» que el mercado se librase de este
desajuste de insolvencia del sector de la vi-
vienda. En muchos estados, las hipotecas
son préstamos sin aval (es decir, tras el im-
pago Y la ejecucion hipotecaria el prestata-
rio o deudor no es responsable de la dife-
rencia entre el saldo pendiente de su
hipoteca y el precio de venta, mas bajo, al
gjecutar su hipoteca). Si la estimacion del
30% que hace Krugman es exacta, 10 mi-
llones de familias terminaran con un saldo
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negativo y se producira una grave situacion
de insolvencia. Millones de propietarios per-
deran sus hogares en procesos de ejecu-
cion hipotecaria y los inversores de titulos
referenciados a hipotecas acumularan gran-
des pérdidas.

4. LA CORPORACION DE
REFINANCIACION DE PRESTAMOS
HIPOTECARIOS

En los vigjos tiempos, cuando a los pres-
tatarios les resultaba imposible satisfacer sus
obligaciones, se «reestructuraban» las hipo-
tecas; las ejecuciones eran malas tanto para
el prestatario como para el prestamista. La
titulizacion hizo que la reestructuracion de la
deuda resultara dificil, si no imposible.

Pero no son los prestamistas rapaces los
que necesitan la ayuda del gobierno sino
sus victimas. Con hipotecas que represen-
tan el 95% o méas del valor de la vivienda, la
reestructuracion de la deuda no sera fécil.
Lo que se necesita es dar a las familias al-
tamente endeudadas una manera expediti-
va de empezar de nuevo —por ejemplo,
una clausula de bancarrota especial que les
permita recuperar, digamos, el 75% del ca-
pital que originalmente invirtieron en la vi-
vienda, y que los prestamistas asuman el
costo de la diferencia.

Un analisis de la historia reciente nos
puede aportar pistas sobre como solucio-
nar el problema. El manejo de la Adminis-
tracion Roosevelt de la crisis de insolvencia
de la vivienda en 1930 nos servira de pre-
cedente para abordar la presion de la bur-
buja inmobiliaria en Estados Unidos. En
1933 el Home Owners Refinancing Act creé
la Home Owners’ Loan Corporation (HOLC),
o Corporaciéon de Préstamos a Propietarios
de Viviendas, con el objetivo de refinanciar

las viviendas y evitar las ejecuciones hipote-
carias, salvando asi los holding de bancos
hipotecarios. La HOLC fue un gran éxito,
cred millones de préstamos a un bajo inte-
rés y prolongd a menudo el periodo de
amortizacion del préstamo originario, redu-
ciendo de este modo significativamente las
mensualidades a los que los propietarios
podian hacer frente. Durante sus ahos de
vida, la HOLC no solamente pagd sus
cuentas, sino que incluso produjo un pe-
queno beneficio.

Otras medidas incluirian el establecimien-
to de una agencia gubernamental encarga-
da de sacar de las cuentas de balance de
entidades privadas los préstamos morosos
o en peligro de insolvencia, eliminando asi
la amenaza de insolvencia de aquellos que
tomaron posiciones en titulos hipotecarios
tras ser engafiados por las agencias de ca-
lificacion. El resultado evitaria mayores liqui-
daciones que causen problemas financieros
en los mercados. La Corporacion Fiduciaria
de Resolucion, establecida por el gobierno,
elimind los préstamos en peligro de mora
del balance de las entidades financieras de
créditos hipotecarios tras la crisis de las en-
tidades de crédito y cajas de ahorros de los
anos ochenta, evitando de este modo un
mayor dano financiero a otros. Ademas, el
Congreso podria considerar una version
adaptada al siglo XXI de la Corporacion Fi-
duciaria de Reconstrucciéon patrocinada por
el Gobierno para ayudar a financiar las in-
versiones y las operaciones en el sector pri-
vado de la vivienda e industrias similares
durante esta crisis.

La solucién adicional que habra que po-
ner sobre la mesa (y cuanto antes mejor) ya
no es de politica monetaria sino de politica
fiscal. En esa direccion apuntaba el presi-
dente Bush hace unos dias, al proponer la
actualizacion de un organismo publico
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creado por Roosevelt durante la Gran De-
presion, la Federal Housing Administration,
que en este caso tendria que avalar a las
familias endeudadas con hipotecas de baja
calidad, origen del problema. El coste, hoy
por hoy, se estima entre 100.000 y 200.000
millones de ddlares. Féacil de solucionar: el
rescate de la quiebra de las cajas de ahorro
norteamericanas a finales de los ochenta
costd bastante mas. Una vez que esas hi-
potecas, con el aval publico, tuvieran una
calidad méaxima, automaticamente se inicia-
ria el circulo virtuoso de restauracion de la
calidad de todos los instrumentos financie-
ros que estan amenazando con sus pérdi-
das la estabilidad del sistema. Al mismo
tiempo, igual que ya hizo la Reserva Federal
en 1998, las autoridades deberian «persua-
dir» a los bancos mas activos en este tipo
de productos para crear un consorcio que
se comprometiera a dar liquidez (es decir, a
comprar y vender) los instrumentos y vehi-
culos financieros que ellos mismos crearon.
Y asi, con esta combinacién esquematica
de medidas, 2 millones de familias en EE.
UU. conservarian sus viviendas y el cuento
podria tener un final feliz, para ellas y para
la economia mundial.

El Congreso deberia actuar rapidamente
para crear las agencias gubernamentales
necesarias para ayudar a solventar este
problema mas que esperar a que pasen
«los afos» que Krugman sefald que hacian
falta si dejasemos la solucién en manos del
mercado. Ademas, la alternativa «de mer-
cado» de Greenspan-Krugman causaria un
dano colateral a muchos perjudicados eco-
ndémicos inocentes (por ejemplo, los propie-
tarios de viviendas en vecindarios donde las
ejecuciones hipotecarias son frecuentes, y
trabajadores y empresas relacionadas con
la construccion). Mientras esperamos a que
el Congreso actue, seria deseable que el

Gobierno Federal crease un programa de
reconstruccion de infraestructuras que ayu-
dase a estimular la economia y la sacase
de la potencial recesion que se aproxima, y
de paso conseguir aumentar la productivi-
dad a largo plazo. De hecho, existen estu-
dios rigurosos que indican que mas del
50% de los puentes y otras infraestructuras
publicas se encuentran en una situacion
defectuosa o debilitada. ;Qué mejor mane-
ra de compensar una posible recesion en la
industria de la construccion a la vez que se
contribuye a la mejora de la productividad
del transporte en nuestro pais? Cada ddlar
empleado en la reconstruccion o mejora de
las infraestructuras crearia puestos de tra-
bajo para los trabajadores estadounidenses
que por la via del multiplicador del gasto
terminara por producir un crecimiento del
PIB superior al impulso inicial, con los con-
siguientes beneficios para las empresas y
para la nacion.

5. RESPUESTA A QUIENES ALEGAN
EL ‘RIESGO MORAL’

Habra quienes aleguen que esta solucion
al problema de la burbuja inmobiliaria sera
demasiado costosa. Ademas, se pregunta-
ran por qué los contribuyentes estadouni-
denses deberian acudir al rescate de bancos
y otras instituciones financieras, inversores
institucionales e individuales muy especulati-
vOs que toman decisiones imprudentes de
alto riesgo. Para ayudar a dichas institucio-
nes y particulares, discutiremos el problema
del «riesgo moral» (moral hazard): proteger a
particulares e instituciones de las pérdidas
econdmicas que puedan sufrir por culpa de
sus decisiones imprudentes y poco medita-
das, no hace sino fomentar que continden
tomando decisiones mas arriesgadas, Si
cabe, ya que si de sus actos resultan gran-
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des pérdidas econdémicas, pensaran que el
gobierno siempre estara alli para sacarles
del apuro. Por tanto, ¢qué respuesta se
puede dar a quienes utilicen este clasico ar-
gumento para manifestarse en contra?

Primeramente, el coste de una grave re-
cesion iniciada en 2008 podria ser muy ele-
vado, si nos limitamos a esperar a que la
Reserva Federal continlie bajando los tipos
de interés a los que presta a los bancos. La
propuesta nuestra asegura una suave baja-
da de la economia que tendréa lugar en 2008
y 2009, y muy posiblemente experimentaria
un sustancial crecimiento mientras recons-
truye sus infraestructuras de produccion.
Evidentemente, estos beneficios sobrepasa-
rian los costes ciertos de una recesion po-
tencialmente grave y que podria durar varios
anos.

En segundo lugar, esta propuesta evita-
ria importantes dafos econdmicos colate-
rales a muchos afectados inocentes que se
produciran si confiamos en que el mercado
reduzca los precios de la vivienda en un
30%. Podemos distinguir los siguientes
grupos de afectados:

1. Los propietarios de viviendas, sobre
todo en zonas donde se produce un
gran numero de ejecuciones hipote-
carias;

2. Potenciales compradores de vivien-
das que hayan invertido su dinero en
viviendas sin terminar debido a que
los constructores han quebrado (The
New York Times publicé recientemen-
te un articulo en portada abordando
esta cuestion relativa a Levitt Builders
en las Carolinas);

3. Trabajadores desempleados y empre-
sas de la industria de la construccion
y mobiliario;

4. Municipios regionales o instituciones
publicas que destinen sus ingresos a
CDO, pensando que su dinero estara
a salvo; y

5. Algunos jubilados que podrian ver
cOmo sus pensiones disminuyen, de-
bido a que los fondos de pensiones
soélo registraran pérdidas de sus in-
versiones en activos hipotecarios.

En caso de adoptar esta propuesta,
;,Qué bancos han de ser rescatados? Pro-
bablemente, muy pocos. Salvo los grandes
grupos que combinan filiales de banca nor-
mal comercial con filiales de financiacion
especulativa o de banca de inversion, bajo
el paraguas del holding bancario (por ejem-
plo, Citigroup). Existen estudios que indi-
can gque en ocasiones estas grandes insti-
tuciones aportaron «liquidity puts» (es decir,
compromisos de recomprar algunos de
sus tramos de paquetes de titulos respal-
dados por activos), lo que significa que si
se produce una turbulencia financiera, es-
tos pasivos que se encuentran fuera de los
balances de los bancos o sus filiales de fi-
nanciacion, tendrian que ser incluidos en
dichos balances y por tanto verse en la
obligacién de registrar pérdidas es decir,
reduccion del capital y de los recursos pro-
pios. Esto explica, en parte, las enormes
pérdidas patrimoniales de Morgan Stanley,
Merril Lynch, etc. Pero estas grandes insti-
tuciones bancarias son «demasiado gran-
des para quebrar», asi que debemos plani-
ficar cierta ayuda. Los pequefios bancos
regionales no son lo suficientemente gran-
des para implicarse en actividades de fi-
nanciacion demasiado significativas. Sin
embargo, si decidiesen crear activos hipo-
tecarios para venderlos al publico en gene-
ral, entonces estarian traspasando su res-
ponsabilidad de impago sin ningun tipo de
garantia de liquidity put.
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El ultimo refugio de aquellos que se posi-
cionan en contra de este paquete de ayu-
das es el argumento del «riesgo moral».
Pero si el Congreso aprueba una legislacion
actualizada al siglo XXI de la Glass-Steagall
Act, prohibiendo la reventa de préstamos
bancarios, entonces habremos evitado que
las entidades salvadas concedan de nuevo
préstamos de alto riesgo sacandolos al
mes de sus balances. La Historia ademas
nos ensefna que el «sufrimiento» de los con-
tribuyentes estadounidenses reafinado por
estos programas de ayuda no es del todo
significativo. ¢ Soportaron a caso la mayoria
de los contribuyentes algun coste impor-
tante en la solucion que se dio a la crisis de
préstamos y ahorros, a pesar de todo lo
que los medios de comunicacion publica-
ron que iban a sufrir? ; Aumentaron los indi-
ces de presion impositiva sobre la renta de
particulares y empresas como resultado di-
recto del problema financiero?

6. LA FALACIA DE LA PREGUNTA DEL
‘COSTE PARA EL CONTRIBUYENTE’

La pregunta sobre el coste para los con-
tribuyentes de salvar a las instituciones fi-
nancieras forma parte de los debates de los
medios de comunicacion. La pregunta
«;cuanto va a costar al contribuyente esta-
dounidense?» refleja el prejuicio inconsciente
contra las politicas activas del gobierno para
evitar una recesion y una depresion. Pregun-
tarse cuanto va a costar al contribuyente
una politica econémica para evitar un desas-
tre en el mercado financiero sélo puede sus-
tentarse sobre una teoria econdémica que
asuma que la actividad macroeconémica
permanecera invariable tanto si el gobierno
toma acciones positivas para acabar con el
problema de los mercados financieros,
como si no. En otras palabras, bajo esta

pregunta se esconde el supuesto tradicional
de la teoria microecondmica ceteris paribus
—donde ceteris paribus significa aqui que el
PIB seguira una linea de tendencia de pleno
empleo invariable y permanente a largo pla-
zo, haga lo que haga el Gobierno.

Segun esta hipdtesis, si ocurriese una re-
cesion debido a problemas financieros o de
otra indole, ésta sera concebida como una
caida de un X % en la linea de tendencia du-
rante un periodo de tiempo hasta que algu-
nos mecanismos automaticos del mercado
restauren la actividad econémica a la linea
de tendencia de pleno empleo anterior al es-
tallido de la recesion. Si, por otro lado, el go-
bierno toma alguna medida politica interven-
tora para solucionar el problema financiero
de la insolvencia inmobiliaria, entonces, se
presupone gque existe una deduccion del
«coste para el contribuyente» de un'Y % res-
pecto de la linea de tendencia. Cuando el
problema se enmarca en esta retdrica, en-
tonces parece obvio que uno deberia com-
parar las magnitudes del porcentaje X frente
a frente con la reduccion del porcentaje Y de
la linea de tendencia. Si el porcentaje Y es
mayor que €l X, entonces no se deberia to-
mar ninguna accion gubernamental. Ya que
no se puede predecir de forma exacta el
coste de una futura recesion antes de que se
produzca, lo que si se puede es hacer una
estimacion aproximada del coste de llevar a
cabo un programa gubernamental. Obvia-
mente el tamario del plan del gobierno debe-
ra ser al menos tan grande como el coste de
una recesion leve. Consecuentemente, la re-
térica de la pregunta del «coste para el con-
tribuyente» se alineara casi siempre a favor
del argumento de «no hacer nada», porque
se supone gue la economia cuenta con al-
gun mecanismo automatico de mercado que
asegura que el PIB siempre volvera rapida-
mente a un nivel de pleno empleo del PIB.
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El problema es que en el mundo real, sin
embargo, no existe una linea de tendencia
predeterminada de pleno empleo del PIB
potencial a largo plazo. La actuacion ma-
croeconémica de la economia estadouni-
dense mejorara sustancialmente tanto a
largo como a corto plazo si el gobierno ac-
tua directamente. Pero si el gobierno lo
deja en manos del mercado, el resultado
traera consigo una recesion econdmica que
podra desembocar en una depresion. Con-
secuentemente, la renta de los contribu-
yentes estadounidenses mejorara significa-
tivamente, en general, si el gobierno toma
una accion directa mas que si confiamos
en que el mercado lo haga. Si el gobierno
no hace nada, los estadounidenses pueden
prepararse para sufrir una reduccion seria
de sus niveles de renta. Por consiguiente,
una politica bien disefiada para evitar una
depresion econdmica y financiera sélo
aportara beneficios, y sin coste alguno, a la
economia nacional.

Echemos un vistazo a un ejemplo histdrico
donde si nos hubiéramos planteado esta
pregunta (;,cuanto costara al contribuyente o
a la economia?), no se habria tomado la que
fue una de las politicas gubernamentales
mas exitosas. En los Acuerdos de Bretton
Woods se reconocié que las naciones euro-
peas necesitarian de una gran ayuda para la
reconstruccion de sus economias tras la
guerra. Keynes calculd que la ayuda oscilaria
entre los 12.000 y los 15.000 millones de doé-
lares. El representante estadounidense Harry
Dexter White advirtid de que el Congreso no
podria pedir a los contribuyentes que aporta-
ran mas de 3.000 millones de ddlares. Por
consiguiente, en los Acuerdos de Bretton
Woods se rechazoé el Plan Keynes y se adop-
taron las propuestas de Dexter White.

En 1946 se recomendd a los Estados
Unidos dar una donacion de 13.000 millo-

nes de ddlares durante cuatro afos a varios
paises europeos para ayudarles a recons-
truir sus economias danadas por la guerra
(en dolares de la década de 1940, esta
cantidad sobrepasaria los 150.000 millones
de ddlares en 2007). Si Dexter White hubie-
ra estado en lo cierto, el Congreso nunca
habria aprobado el Plan Marshall. Pero
como dicho plan no reveld de antemano
que aportaria 13.000 millones de ddlares a
gobiernos extranjeros durante un periodo
de 4 anos, el Congreso lo aprobd. El Plan
Marshall concedié a paises extranjeros
aproximadamente un 2% del PIB de Esta-
dos Unidos en cada uno de esos cuatro
anos. jResultd el Plan Marshall «costoso» a
los contribuyentes y a la economia estado-
unidense? Las estadisticas indican que,
durante los anos del Plan Marshall, por pri-
mera vez en la historia de los Estados Uni-
dos, su economia no experimentd una dis-
minucion grave tras el final de una guerra. Y
esto ocurrié a pesar de que el gasto del go-
bierno federal en bienes y servicios dismi-
nuyd en un 57% aproximadamente entre
1945 y 1946. Ademas, cuatro afos des-
pués del fin de la Segunda Guerra Mundial,
el gasto del gobierno federal todavia era la
mitad de lo que fue en 1945.

Cuando Estados Unidos emergid de la
Segunda Guerra Mundial, la deuda federal
ascendia a mas del 100% de su PIB. Por
consiguiente, existia una importante presion
politica a la hora de manejar el gasto del go-
bierno federal para asegurarse de que dicha
deuda no aumentase todavia mas. Evidente-
mente, fue el gasto deficitario keynesiano lo
que impidié que Estados Unidos cayera en
una recesion en el periodo inmediato al final
de la guerra. ¢Cuél fue el coste del Plan
Marshall para la economia estadounidense y
a sus contribuyentes? En 1946, el PIB per
capita fue un 25% mayor de lo que habia
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sido en los pacificos afios anteriores a la Se-
gunda Guerra Mundial. Mas aun, el PIB per
capita continué aumentando durante los
anos del Plan Marshall. A pesar de despren-
derse del 2% de su PIB, los estadouniden-
ses experimentaron un nivel de vida mayor
afo tras ano. Se puede decir, por tanto, que
el Plan Marshall no hizo a los contribuyentes
estadounidenses sentir que estaban cargan-
do con un elevado coste, en términos de in-
greso real, sino todo lo contrario.

El Plan Marshall fue bueno para los pai-
Ses europeos, ya que los europeos utiliza-
ron los fondos recibidos para comprar ex-
portaciones estadounidenses que hacian
falta para alimentar a su poblacién y re-
construir el capital social dafiado por la
guerra. En Estados Unidos, el desempleo
no fue un problema salvo los 9 millones de
hombres y mujeres que quedaron liberados
del ejército y se incorporaron a la poblacion
civil y a la mano de obra. El Plan Marshall fi-
nancié un crecimiento significativo de las
exportaciones estadounidenses que ayuda-
ron a contrarrestar, en parte, la caida de la
demanda agregada debido a una reduccion
en el gasto del gobierno. El crecimiento de
las exportaciones estadounidense no fue el
Unico contrapeso ya que la demanda insa-
tisfecha acumulada de los consumidores
también se expandidé en la postguerra. Sin
el Plan Marshall, en cambio, las industrias
exportadoras estadounidenses no se ha-
brian expandido, y, peor aun, probable-
mente se habrian contraido, ya que los pai-
ses europeos agotaron rapidamente las
escasas reservas de divisas extranjeras que
poseian. En resumen, jhubo algin coste
real del Plan Marshall si lo comparamos
con la opcién de no haber hecho nada? El
argumento de que los estadounidenses es-
taban condenados a reducir sus niveles de
vida en un 2% aproximadamente seria co-

rrecto solamente si suponemos que el PIB
habria sido el mismo en los primeros anos
de la post guerra sin el Plan Marshall. ¢ Pue-
de alguien de veras creer esto?

7. LOS COSTES CONTABLES DE
INSTITUCIONES COMO HOLC Y RTC

Ya se ha indicado que la HOLC en reali-
dad obtuvo un pequeno beneficio durante
su vigencia. De 1933 a 1935, la HOLC
aportd casi 3.000 millones de ddlares a
bancos a cambio de hipotecas, reduciendo
de este modo la potencial quiebra econoé-
mica de muchos bancos. Ademas, si no
hubiera sido por la HOLC, un mayor nime-
ro de viviendas habrian sido ejecutadas y el
sufrimiento econdmico producido por la
depresion habria sido peor. Mas estadouni-
denses habrian tenido que vivir en las calles
0 en las Hoovervilles (suburbios infrahuma-
nos creados en la Gran Depresion) mientras
los valores inmobiliarios estadounidenses
se habrian depreciado mucho mas rapida-
mente debido al abandono de las viviendas
gjecutadas que se han quedado vacias.

La HOLC financi¢ todas sus operaciones
mediante recursos propios, emision de bo-
nos y préstamos de Tesoro. El Congreso
nunca destind ningun fondo a la HOLC.
(Obsérvese que esto hizo que las actuacio-
nes de HOLC quedasen fuera del presu-
puesto federal). Inicialmente se exigié a la
HOLC emitir sus propios bonos con un in-
terés garantizado por el Tesoro y con un
vencimiento que no excediese los 18 anos.
Un ano después, la garantia del Tesoro se
extendié también al capital. Aunque la
HOLC inicialmente emitia sus bonos al pu-
blico, de forma ocasional recibié fondos
prestados directamente por el Tesoro en
lugar de acudir a los mercados de valores.
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De 1936 a 1940, la HOLC tom¢ prestados
875 millones de ddlares directamente del
Tesoro.

La RTC fue una corporacion creada por
el Congreso en 1989 para sustituir a la Cor-
poracion Federal de Seguro y Garantia de
las Cajas de Ahorros (Federal Savings and
Loan Insurance Corporation), y para dar
respuesta a la insolvencia de alrededor de
750 cajas de ahorro y otras entidades de
préstamos y ahorros. Se encargd de ven-
der activos de las cajas de ahorros que ha-
bian quebrado y pagar a los depositantes
sus depodsitos asegurados. En 1995 sus
obligaciones, incluyendo seguros de depo-
sito en entidades de ahorro, fueron transfe-
ridas al Fondo de Seguros de la Asociacion
de Ahorros. La crisis financiera de 1989
tuvo lugar bajo una Administracion republi-
cana que se habia comprometido a no
aprobar nuevos impuestos. Sin embargo, la
Administraciéon reconocié la gravedad del
problema, la profunda insolvencia de las
cajas de ahorros norteamericanas, y apoyo
la formacion de la RTC. La primera Admi-
nistracion Bush anuncié que la RTC no gra-
varia con nuevos impuestos a los contribu-

yentes estadounidenses para costear el
programa de saneamiento. Tras mucha dis-
cusion por parte del Congreso, la financia-
cion inicial de la RTC incluyd 18.800 millo-
nes de ddlares de la Hacienda Publica y
31.200 millones de bonos emitidos por
RTC (y por lo tanto responsabilidad extra-
presupuestaria). En 1995, la RTC fue ab-
sorbida por otra gran agencia del gobierno,
y no se han mostrado los registros de con-
tabilidad publica para comprobar si sus
operaciones obtuvieron finalmente algun
beneficio o no.

En resumen, aunque existen costes reales
(presupuestarios o extrapresupuestarios) a la
hora de establecer cualquier institucion simi-
lar a la HOLC y a la RTC, los resultados y
beneficios de estas instituciones parecen no
dafar a los contribuyentes estadounidenses.
Los beneficios econémicos globales propor-
cionados por estas instituciones aliviando los
problemas econdémicos de millones de fami-
lias superan con creces los posibles costes
que se ocasionarian de permitir a las fuerzas
deflacionistas del mercado solucionar el pro-
blema de la burbuja financiera e inmobiliaria
que esta a punto de reventar.
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ANEXO (del editor)

La titulizaciéon

El proceso de titulizacion de activos permite transformar créditos o derechos
de crédito en valores negociables en mercados organizados. Los bonos hipoteca-
rios y las cédulas hipotecarias solventan el problema de la inmovilizacion de fon- 389
dos a largo plazo ligados a financiacién inmobiliaria, permitiendo una dinamizacion
de la cartera de créditos.

Los principales generadores de derechos susceptibles de ser titulizados son
las entidades de crédito, por la elevada cuantia de los préstamos de distinta cla-
se que conceden. No obstante, la normativa espafnola sobre este ambito prevé la
titulizacion de otros derechos de crédito, de forma expresa el derecho del conce-
sionario al cobro del peaje de autopistas, asi como los vinculados a la explota-
cion de una concesion de obra publica. La titulizacion esta econdmicamente jus-
tificada si es capaz de generar valor. Una de las fuentes de este valor es la
refinanciacion de nuevos derechos de crédito. Pensemos en los préstamos, y
concretamente en los de garantia hipotecaria, cuya formalizacion se hace nor-
malmente a medio o largo plazo, pero que, en una entidad bancaria tradicional,
se financian con depdsitos que tienen un vencimiento generalmente a corto pla-
z0. La entidad bancaria asume un riesgo de liquidez que por si mismo dificulta la
concesion de dichos préstamos en las mejores condiciones para quienes los ne-
cesitan. Si dichos préstamos tienen como destino la adquisicion de viviendas, se
encarece el acceso a las mismas. La titulizacion se inicid en el ambito de los
préstamos hipotecarios residenciales en EE UU en 1970. Dichos préstamos eran,
en principio, 10s mas seguros vy, por tanto, los que mejor deberian ser aceptados
por los mercados de valores para ser titulizados. Al facilitar su refinanciacion, se
esta ofreciendo, a través del mercado, un apoyo a la adquisicién de viviendas, un
objetivo presente desde el inicio de un proceso protagonizado por varias agen-
cias federales estadounidenses establecidas con esa finalidad. Conceptualmente,
la titulizacién no exige por si misma que los préstamos abandonen el balance de
la entidad que los ha concedido, pero, suele reservarse dicho término a aquellos
supuestos en que dichos activos y los correspondientes riesgos salen del balan-
ce. Por ejemplo los riesgos de impago, si salen del balance son transferidos a los
inversores Ultimos. En efecto, las entidades bancarias recurren a dos grandes
modalidades de titulizacion, segun mantengan o no los activos y pasivos implica-
dos en su balance. En sentido estricto, la palabra titulizacion se reserva para el
segundo caso mientras que para el primero se emplea la denominacién de «emi-
sién de bonos cubiertos»
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Los principales participantes de un proceso de titulizacion son el prestamista /
banco originador de los derechos de crédito, el vehiculo a través del que se realiza
el proceso, o fondo de titulizacion, gestionado por una sociedad gestora, y los inver-
sores gque adquieren los titulos resultantes. Generalmente, la transformacion exige la
intervencion de otras entidades especializadas para hacer el resultado mas acepta-
ble por los mercados de valores, por ejemplo mejorando la calidad crediticia de la
cartera que ha sido incorporada al fondo. Una forma simple de conseguirlo es la so-
brecolateralizacion, que consiste en poner a disposicion del fondo mas préstamos
de los realmente necesarios, para ir sustituyendo a los impagados o amortizados
por anticipado.

Las hipotecas titulizadas o fondos de titulizacion hipotecaria constituyen en
EE.UU. el segundo tipo de valor mas negociado del mercado, tras la Deuda Publi-
ca. Son los llamados genéricamente Mortage Backed Secutities y estan respalda-
dos (backded) por una cartera de préstamos hipotecarios. Los flujos periddicos,
que incluyen los pagos por intereses y amortizacion gradual del principal de tales
hipotecas, se perciben hasta la amortizacion completa de la cartera. La casuistica
de estos valores es bastante diferente de la de los bonos, ya que los préstamos
hipotecarios que constituyen la cartera o fondo de titulizacion pueden resultar
amortizados anticipadamente, por lo que los flujos se ven alterados al recibir los
participes las amortizaciones anticipadas, las cuales evidentemente, dejan de ge-
nerar intereses.

La emisidon de titulos hipotecarios por las entidades de crédito se enmarca
dentro de una figura financiera de mayor amplitud, que ha sido objeto de regla-
mentacion especifica: el mercado hipotecario. Supone una forma de captacion de
pasivo, pero a través de una segunda fase de financiacion que se asemeja mucho
a una «refinanciacion». La refinanciacion es juridicamente la venta de activos finan-
cieros crediticios. Existe, pues, una movilizacion de activos que no se da en la
emision de titulos hipotecarios, ya que, en este caso, los activos (los créditos hi-
potecarios) quedan en poder de la entidad financiera, aunque garantizando espe-
cificamente los nuevos titulos emitidos. La refinanciacion consiste en que después
de un primer proceso de «financiacion-inversion» (captacion de ahorro € inversion
en créditos hipotecarios), entra la segunda fase, en la que el banco realiza una
emision de titulos hipotecarios (que figurara en su pasivo y es una nueva forma de
captacion de ahorro) que esta garantizada con los créditos hipotecarios de la pri-
mera fase y a continuacion procede a una nueva inversion general de 10s recursos
captados mediante nuevos créditos.

La banca espanola ha financiado una parte del crecimiento de su actividad
apelando a los mercados mayoristas, o que pone de manifiesto una politica activa
de diversificacion de sus fuentes de titulizacion. Un recurso ampliamente utilizado
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ha sido la titulizacion de activos, que, en el caso espanol, presente particularida-
des importantes. Asi, las entidades de crédito no han empleado la titulizacion
como un mecanismo de transferencia de riesgo, como tampoco han desarrollado
el tipo de estructuras y productos complejos que estan presentes en otros siste-
mas bancarios. Lo anterior queda reforzado por la elevada calidad de las carteras
que han sido titulizados en forma de cédulas hipotecarias.

Bonos hipotecarios: El capital y los intereses estan garantizados por créditos 391
hipotecarios especificos y afectos que deben figurar en la escritura de emision, es
decir, estan garantizados con bienes concretos y determinados debidamente re-
gistrados en el Registro de la Propiedad. Tienen un vencimiento referenciado a
sus créditos vinculados (plazo medio superior a cinco anos), siendo sus principa-
les emisores la banca privada, las entidades de crédito hipotecario, y las cajas de
ahorro.

Cédulas hipotecarias: Se emiten con garantia hipotecaria total, es decir, estan
garantizadas por todas las hipotecas de la entidad emisora, con lo cual tienen un
mayor respaldo que los bonos. No necesitan de inscripcion en el Registro de la Pro-
piedad. El activo mas emitido en el mercado hipotecario espanol son las cédulas.

Participaciones hipotecarias: Se trata de titulos nominativos mediante los
cuales la entidad emisora puede hacer participe a terceros, en todo o en parte, de
uno o varios créditos hipotecarios, compartiendo beneficios y riesgos. De tal for-
ma que la parte cedida no se computa como riesgo, aunque la entidad que realiza
la cesion es la Unica que puede ejecutar la hipoteca. Son auténticas cesiones de
parte del crédito hipotecario y, por tanto, de transferencia del riesgo. Al ser nomi-
nativas carecen de mercado secundario.





