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Crisis Hipotecaria: Causas y Efectos

Enviado por wmorales el 19 Febrero, 2008 - 13:15.
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Una breve revision de fundamentos
por Walter Morales Carrasco

Se dice en Wall Street que cada diez afios hay un dia negro parala bolsa. Por
increible que parezca, las Ultimas 3 veces(30 afios) se ha venido cumpliendo
aproximadamente asi. Y cada vez que sucede, resulta ser indicativo de que
algo puede andar mal en el comportamiento de los mercados financieros.

Y dado que éstos ultimos son parte esencial de los sistemas actuales, éstas
situaciones se encuentran en gran medida relacionadas alo que la teoria
macroeconOmica refiere como ciclos econdémicos, los cuales serefieren alas
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fluctuaciones que experimentan las economias de tiempo en tiempo, pasando
de periodos de expansién y crecimiento a desaceleracionesy contracciones.

Laanterior vez fue en Octubre de 1997 —diez afios después de que se dieran
también sucesos de crisis-, con €l inicio de lacrisis asiéticay obviamente de
la transmision de efectos en las bolsas. Entre finales de Octubre(comenzando
con € “lunes negro” del dia 28) y principios de Noviembre, tanto €l indice
industrial Dow Jones, como €l electronico Nasdag, reportaban historicas
caidas de 7%, las cuales representaron las mayores de la Bolsa de Nueva
York. Y asi sucesivamente, ésto se expandié a otros centros bursétiles. Europa
y rebotando nuevamente a Japdn, Chinay el Sudeste Asiético, donde habia
tenido su origeninicial.

Recientemente, desde mediados de agosto de 2007, curiosamente 10 afios
después del ultimo incidente, se desat6 |o que se venia percibiendo. Dadala
sobrevaloracion de activos, altos precios de viviendasy commodities, entre
otros temas menores, explotd una de las burbujas que se habia creado: el
mercado inmobiliario.

Pero, a donde se remontan sus origenesy cua la causa fundamental para el
crecimiento que venimos experimentado en |os Ultimos afos?

Luego de lacrisis sucedida afinales de los “90, que trajo consigo quiebras de
empresas, personasy graves problemas para |l os gobiernos, principa mente los
mas desarrollados y paises emergentes sucedio algo que mas tarde influiriaen
forma decisiva. Precisamente, éstos gobiernos, con sus Bancos Centrales,
decidieron darle impulso a sus economias a través de una serie de medidas
fiscales -incremento del gasto publico-, y sobre todo monetarias, con
inyecciones de liquidez, facilidades crediticiast y disminucién de tasas de
interés?, con el objeto de estimular €l crecimiento de |os sectores gol peados.
Y fueron, precisamente éstas bajas tasas |as que incentivaron alos tomadores
de créditos, a endeudarse, generar mayor liquidez, y ala blsqueda de
Instrumentos alternativos en qué invertir para obtener alin mayores ganancias.

Es asi, que uno de |os sectores que mas se vio beneficiado fue el dela
vivienda. Al existir mayor actividad, se dio un boom de construccionesy
demanda de casas, principa mente para hacer negocios, dado que en un
periodo de 3-4 meses, entre compray venta, se podian generar ganancias de
hasta 40%. En éste sentido, una vivienda gue inicialmente costaba por
giemplo USD. 250 mil, f&cilmente podia ser vendida un tiempo después entre
USD. 300 mil y USD. 350 mil. Para éste fin, los bancos otorgaban préstamos
hipotecarios de alto riesgo(también [lamados subprime3) a diestray siniestra
con amplias facilidadesy con iniciales tasas fijas. Practicamente todos podian
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acceder a créditos. Obviamente |os bancos incrementaron sus carteras y
devengaron jugosos ingresos por |os vol imenes colocados.

Adicionalmente, otra oportunidad que se generé —o que también generaron los
propios bancos- con sus divisiones o filialesde inversion anivel

internacional, fue latitularizacion o securitizacion de éstas carteras, al
empaguetarlas y venderlas en forma de instrumentos de rentafijaalos
inversores, 10 que les permiti6 adelantar ingresos y traspasar riesgos en gran
medida. Los compradores, muchas veces ellos mismos, o en otros casos, sobre
todo, inversores institucionales como fondos de pensiones, fondos mutuos y
hedge funds, éstos ultimos con mayor propension al riesgo en busca de
retornos todavia mayores, que apalancaban alln mas otras inversionesy
continuaban atizando el fuego de |os mercados.

Sin embargo, cuando comenzo a enfriarse la economiay a gjustarse las tasas
variables -previstas en |os contratos de préstamo- o sea aincrementarse,
sumado a una disminucion de los precios de las propias viviendas, por la
demanda contraida, se empezd a generar un circulo vicioso de impago-
€jecucion-remate y, nuevamente, mas casas en oferta.

En éste sentido, la mayoria de los Grupos Financieros (Bancos)

internacional es, y sobre todo |os mas reconocidos como Citigroup, Merrill
Lynch#, JP Morgan e incluso los suizos Credit Suisse’sy UBS, reconocidos
por su prudenciay gestion del riesgo, han tenido que ver afectados sus
resultados con elevadas previsiones e incluso pérdidas directas, estimandose,
hasta el momento, un impacto de USD. 146,000 millones.

El efecto directo que tiene ésto, aparte de lainestabilidad generada en las
bolsas, es la reduccion de recursos para préstamos. Cabe recordar que las
previsiones son un egreso contable como medida de prudencia hasta que se
materialice una pérdida estimada. En ambos casos, |as pérdidas van contra el
capital delainstitucion financiera, limitando su capacidad de otorgar nuevos
créditos, con lo cua se incrementan los costos financieros alos cuales se
acceden.

Por |o tanto, en lamedida que su efecto se extienda, |o que se obtiene como
resultado final es contraer la economia. Algunos todavia diran, si, pero €l
ultimo resultado trimestral de la actividad norteamericana alcanza a 2.8%, no
muy alejado de su nivel potencial. Evidente, pero a respecto hay que
puntualizar dos aspectos.

1- Resultaimportante recordar que las variables macroeconémicas actlian con
retardo o rezago, ésto quiere decir que el gjuste de ciertas medidas 0 sucesos,
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se daen el tiempo, no esinmediato ni en tiempo real®. A éste fendmeno se
conoce como intertemporalidad.

Buscar

2- Relacionado con lo anterior, los Bancos Centrales de |os paises mas
afectados(en principio y que son los méas grandes) ya inyectaron alrededor de
USD. 900,000 millones en liquidez alos mercados y la sefial més clara, en lo
_ gue vadel ano, la Reserva Federa norteamericana harebajado en dos

- crear contenido  gportunidades su tasainterbancaria en 125 puntos bésicos, tratando de alentar

wmorales

nuevo para que no se apague completamente el fuego. Cabe esperar que sea prudente
o temadel éstavez y permita un gjuste gradual sin forzar o encubrir las cosas que €
foro mercado también deberiaresolver.

. Envios recientes
. Enviar monografia Pero, cual podriaser el efecto en América Latina?

. Cerrar sesion
. Mi cuenta

Dada latendenciaalabga de tasas en EE.UU. y Europa pero también bajasy
estables todavia en Japdn, como también por el comportamiento depreciador
del ddlar, cabria esperar que los inversionistas busguen alternativas mas
Enlaces rentables en los mercados emergentes y de laregion, ante lo cual, seria
recomendados importante contar con unabuenaimagen® hacia afuera para captar algo de lo
gue podria venir. Por otro lado, dado |o anterior con politicas de apreciacion
de nuestras monedas local es, | as exportaciones se estarian viendo afectadas. Y
mas alin por la preponderancia que tienen, dado que explican significativos
porcentgjes del PIB. Ojala que los gobiernos estén evaluando debidamente
nuestros tipos de cambio reales para no afectar la competitividad de éstas o
caso contrario ver aternativas de mitigacion de su impacto y que la ola nos

Temas activos encuentre debidamente preparados.

. LaProfecia
Autocumplida o €
Efecto Pigmalion

. Estructura Walter Morales Carrasco
impositiva en Chile Ingeniero, con Maestria en Finanzas
- Febrero de 2008
. Demostracion
Cobb-Douglas (1) Pese a que luego de las quiebras de mercados, principalmente asiéticos por
- CuvalSLM su extrema falta de prudencia para colocaciones crediticias, se implementaron
- plandecuentas a5 medidasy desarrollos de Basilea que vinieron a constituirse en un aporte
fundamental para las evaluaciones de riesgos a los cuales estan expuestas las
mas Instituciones financieras.

(2) LaReserva Federal de EE.UU lleg6 recortar su tasa de descuento para
bancos hasta el 1% en 2004. Su nivel més bajo en 45 afios.

(3) Debido asuinferior calidad crediticiay elevada probabilidad de pérdida.
Obviamente pagan(cuando efectivamente o hacen) mayores intereses.
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(4) Que hatenido que reportar € peor resultado de su historia, iniciada en
1914.

(5) Dado que los agentes econdmicos deben procesar y evaluar lainformacion
gue van recibiendo.

(6) Lo que implica aspectos cruciales como Seguridad Juridica, Instituciones
Transparentes, Estabilidad Macroecondmica, Infraestructuray
Comunicaciones.

25
Enviado por Federico e 19 Febrero, 2008 - 13:51.

intertemporalidad

Muy interesante el articulo. Con respecto a fendmeno de laintertemporalidad
0 €l rezago que existe entre €l gjuste de variables monetariasy su impacto en
la economiareal, se argumenta frecuentemente que una importante causa de
la crisis hipotecaria fueron las tasas de interés demasiado bajas en €l periodo
2002-2004 (se mantuvieron menores al 2%) que colaboraron para generar €
exceso de liquidez. Analogamente, ahora se duda de |la eficacia de la misma
politica para evitar larecesion, o bien se critica ala misma afirmando que sus
efectos plenos se van a sentir cuando la recesion ya se haya abandonado y se
esté en otra etapa del ciclo. Un estudio de Cristinay David Romer de la
Universidad de Berkley afirma que la politica monetaria es un instrumento
muy poderoso, pero que debe ser mangjado con mucha precaucion ya que sus
efectos se observan con un gran rezago, siendo el efecto de la politica
monetaria mucho mas fuerte justamente en el mercado inmobiliario. Segun €l
estudio, una reduccion persistente de la tasa de interés de referencia estimula
lainversion en el mercado inmobiliario hastatreintay seis meses después de
la adopcién de la medida monetaria.

John Taylor, en un documento del National Bureau of Economic Reserarch,
afirmaque la actual crisis fue gestada por la propia FED porque su manejo de
latasa de referenciafue prociclico. Los fuertes recortes en latasa de
referencia entre fines de 2001 y 2004 habrian generado un exceso de consumo
einversiéon por préstamos artificialmente baratos, que impulsaron un boom
artificial que debe corregirse mediante un reacomodamiento de |os precios
relativos. En parte estoy de acuerdo con esto que dice Taylor y en parte no.
Admito que no lei €l articulo completo, pero estoy de acuerdo en €l
diagndstico, mas no con la solucion de dejar al mercado libre, dado que
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pienso que las bruscas variaciones en |os mercados financieros y reales son
perjudiciales pueden tener efectos que se retroalimentan y pueden llevar a
excesos de correcciones, que el estado puede evitar interviniendo paralograr
un "aterrizaje suave" y evitando corridasy panicos que también generarian
nuevas asi gnaciones incorrectas de recursos.

Un dltimo comentario con respecto a articulo. "Seguridad Juridica,
Instituciones Transparentes, Estabilidad Macroecondmica, Infraestructuray
Comunicaciones." son basicos para toda economiay son politicas de largo
plazo que deben mantenerse independientemente del ciclo econémico.

Felicitaciones por € interesante articulo.
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