Crédito inmobiliario equivocado.

La causa raiz de la crisis financiera global
Por Daniel Biau®
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préstamos.

1 7 de septiembre de 2008 dos gigantes

del mercado hipotecario americano, Fannie
Mae y Freddie Mac, fueron de
mediante 1 inyeccién de US 200 mil millones par
parte del Tesoro norte americano. Juntos contaban
con una cartera de crédito que sobrepasaba los US 5
billones, pero también tenian una dewda que crecia
ripidamente y valores compartidos que se estaban
desplomando. Aungue las dos instituciones ya eran
entidades patrocinadas por el gobierno, su caida y la
nacionalizacidn forzada faeron las sefales y el inicio
de la actual crisis mundial.

cho nacionalizados

Entre los muchos comentarios scbre la confusién
financiera de 2008, la peor desde 1929 y la primera
de nataraleza realmente global, se le ha prestado
poca atencidn al punto de partida de esa crisis, o sea,
=l :ump[:lo {ra:am del sistema noree americano de
Estearticulais Li:

ese fracaso, sus causas p consecuencias, y 3l hacerlo,
tiene por objetivo destacar la importante relacién
entre ol sector inmobiliario y toda la economia, asf
coma la relacién existente entre la crisis hipotecaria

en los Estados Unidos y la crisis Financiera global.

Vamos a intencar resumir lo que ha ocurrido en fos
Estados Unidos entre 2001 y 2008,

La cansa raiz de Ia crisis es s manipulacién del sistema
de crédito inmobiliario por parte del sector bancario.
Bsto se hacia bisicamente aprovechindose de los
tipos de interis, de las catradas y de los periadas
de reembolso de los préstamos. Para que quede mis
clara, los bancos ofrecian crédito de bajo interés 2
prestatarios de clase media, Jo que resulté en un
endexdamiento excesivo y en una dristica reduccién
de Ia capacidad de zhorro (llegando 2 cero o incluso
negativa). Al misme tiempo concedian crédito con
alizs tasas de interés a familizs de bajos ingresos (las
tan mal habladas subprimas, donde se ussban tasas
sjustables para esconder las tasas reales. 3 menado

2 10 %), que con emr:du

mis precisamente en el mercado de bonos hipotecarios. Ea
exte momento probabl los 1

un milagro (buenos rendimientos) como alganas pérdidas.
Esta s precisamenie |z esencia de La inversidn de capiral ea
Iz cconomia de mercados correr riesgos controladas. Clare
que ellos erpershan mis rendimientos, por los cipos de

tanto

el papel del sistema Financiero inmebiliario come | iniciador
mis frecaente de todas las recientes crisis finsncieras. El
hecha de que una casa sea, por lo general. el bien mis valioso
(con mucha) que uns familia pueds comprar darante su
vida, deberia darles  los legisladores y 2 sus ccanomistas

wna pisea.... Bl circalo vicioso “burbaja inmabiliaria-crisic

interés suficientemente altos. que pérdidas por
hipotecarias. Muchos bancos corrieron para aprovechar las
nuevas herramientas elaboradas por los gurnds de Wall Sereet,
aquéllos que ya habian imaginado los bonos basara de los
afios ochenta (que culminé en la crisis de ahorros y préstamos
de 198’73 Y estos bancos sélo descubrieron en 2007 que
los riesgos eran demasiado alios, que las penin{u estaban
fuera de control y mis que los

Era demasiado tarde. Mis de un millan de famibias
americanas (las estadisticas precisas no estin disponibles)
ya enfrentaban la amenaza de desahucio porque no podian
continuar pagands sus hipotecas. Fan y Fed estahan en graves
apuros. Tal vez ellos pensaron en una ayuda automitica
en caso de dificaltades... Es lo que se conoce como “riesgo
moral” (abuse del Tesoro como prestamista en dltimo caso),
duramente criticado por el periddico Wall Street Journal el
11 de septiembre de 2008 (en un articulo titulado "Bailout
for Billionaires” {Ayuda para Millanarios).

tendencia 3l alza continuase). La demanda ers elevads, ranco de
L clase media (may Ieliz con los bajos sipos de inserés) come de
los segmentox mis pobres de la sociedad (que spostaban en un
Fauaro mejor que les dasia finslmente acceso 2 Ia sociedad de la

i, el suesio ). Pero d los precios
de fas viviendas no pueden seguir sumentando para siempre & un
ritme mis ripido que el de [2 inflacién, sencillamente porqae en un
determinado nivel |z demanda se saturs, dessparece y comienza la
tendencia 2 la baja. Esto ocurrié en 2007 cuando los precios de las
casas en el pais tuvieron una reduccidn de 9%. Y tuvo hugar al mismo
tiempo que hubo un racionamiento general de créditos, resultanda en
un circulo vicioso gue trajo consigo el colspso fnanciero de septiembre-
ocrubre de 2008,

Para e sector bancario la respucsta es mds complja. De hecho, se
supone que los banqueros son personas listzs e inteligentes. ;Par

usé prestar diners a clientes insolventes (encre uno y dos millones
L Eiinn), = travis de Iue hipotecas sabprimas lleganda  un
tatal de un billén de délares americanos, < un mercade de bonos

El sub-sector de las subprimas se vina abzjo en agasto de

2007, anunciande la crisis financiera general que comenzé

//Para las familias la respuesta es
relativamente sencilla. Durante
2001-2006 los precios de las vi-
viendas aumentaron mis rdpido
que los precios de otros bienes.

Por lo tanto, comprar una casa se
consideraba una buena inversién
(podrian esperar re-vender sus
propiedades por un precio mis

hipotecarios de seis billones en 2007¢ Encontramos muy
explicaciones sobre este asunto en los medios de comunicacién de
todo of mundo, Aparce de consideraciones un tanco oscuras sobre la

" da Lus hiposacas subprimas psobre |l cancaminacién

pocas

R "
crecimiento, previeto de ingresas, dio lagar = Ia fais

alto, siempre que la tendencia al

de préstamon “téxicos ex dificil entender porgué las institmciones
I
esos

de pagos de una enorme cantidad de esos pré
Las dos acciones pretendian promover [s “ociedad de
lx propicdad” que sicmpre ha sido uno de los valores
idgu]ési:as esenciales de la nacién americana (si no
eres duefio de o casano paedes ser un buen cindadane,
0 sienes raices). Los tipos de interés arsifciales s0m
el modo s

viviendas de [ :[m media (y por Io tanto, de limitar
los subsidios piblicos oficisles), mientras que ls
aueva estrategia de intereses alios sin garancias serias
de page parecian una manera “milagross” pars que
o pobres pudieran coner access 3 wna iviends. Mis

delnte veremo el Fumdsmento que estd en [s base de
este esperado milagro.

Las preguntas clave son: zpor qué loa bancos siguieran
ese camino arriesgado y por qué las familias cayeron
en la trampa?

Para las familias la respuesta es relativamente sencilla.
Durante 2001-2006 los precios de las viviendas
aumentaron mis ripido gue los precios de otros
bienes. Por lo tanco, comprar una casa se consideraba
una buena inversidn (demn esperar re-vender sus
propiedades por un precio mis alto, siempre que Lz
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alza continuase).//

El punto de partida cra que tenian mache dinero 7 necesitaban
prestar lo mixima posible, incluso corrienda riesgos exagerados.
El segundo punto es que encantraron formas complicadas y sin
control para compariir esos riesgos entre ellos. Esto lo hacian re-
vendiendo paguetes de pristamos inmobilisrios, mezclando estos
paquetes parz dillsir los riesgos y obteniendo ganancias a cada paso.
De hecho fos préstamos se vendian como bonos hipotecarios en el
creciente mercada de bonos hipatecarios.

on ato mis carde 3 gue afects divcezmence 3 todos los
norte 2 todas los

seres bunanon del plansa. El“milugoo de Ls secarivizasién”
o ocurrid. El ex - presidente del Federal Reserve, Sr. Alan
Greenspan, en un dleimo destello de lacides, dedars: Ta

n de ice cs la principal
causa de b crisis. A lo largs del serzno de 2008 s confianza
entre los bancos desaparecis, el crédito se hizo cada vez mis
escase (el lamads “crajido del cridite] p cara, el munde
entero entrd en recesion. La ‘,uri:ujl financicra revents, En
octubre todas las balsas caperon en picade, de Wall Street 2
Tokio, de Londres a Shanghai, de Sio Paula z Johannesburga.
En esa ocasién muchos gobiernos declarsron que tentan que
revisar por completo sus politicas e instrumentas econdmicas
¥ finzncieras, que era necesario hacer unz profunda revisidn
y reforma de la arquitectura financiera internacional, que el
capitalisme teafa que ser regulado. Bl co-fundadar de las
Instituciones Bretton Woods, John Maynard Keynes, volvié

2 estar mis vigente que nunca

Vimos 2 poner un ejemplo. El Bance Hermano concede un préstamo
de US$ 200.000 z la familia Smith, a2 7% durante 30 afios. En toral
los Smith tendrin gue pagar US 480,000 o US$ 16.000 al aso.
Después el Banco Hermana vende ese préstamo al Banco Hermana
{o a cuslquier otro inversionista) por US 220.000. El Banco
Hermane cbtiene una ganancia de US 20.000 y sale del negocio.
El Banco Hermana puede quedarse con el préstamo o venderlo de
nuevo. Si lo vende otra vez tienen una ganancia; si se lo queda corre
el riesgo de falea de pago. Ese riesgo Fue reducido al no re-vender
Préstamos uno por uno como en nuestro ejemplo, sino uagmp:m{u
muchos en un solo paguete (3 esto se le llama securitizacién, ¢
procese a travis del cual empresz como el Banco Hermana
junta sus préstamos inmobilizrios en valores o bonos y los vende
2 inversionistas). De hecho, los subasta en el mercado financiero, S

davi: h did 1

pareceque

parece que se repite con una
frecuencia de diez afios (1987-1997-2007). Estd en la hora
de romperto haciendo alge ea su punto de partida.

L= Ensnciscién y los subsidias pars la viviends. ls esencis
de cualquier politics de vivienda. deberia ser la princigal
cesparabilidad de los gobiernos, como 56 sugieve € Ls
Agenda Vibisz, y 2o ﬁ"lmsa dejaree e Lo maner ds
P
S S i S
Loz viviendas deberis Fomvrka cn s s de e
piblics” o ;
£ piblica. El momento accual de secesitn econimica y
retraccién de los mercadon inmobilizrion podeis ofrecer
cpareanidades pacs una reforma sadical de las policicas
Ademin, exs reborma padeia ser politicamente bien vists en
mischs pafses. Debesta extar undads en par lo menos las
igienras pilares: (i) papel de liderasgo del gobierne sungae

o fortalecimiento insn:ucmna] en todos

alsa’

ii) rehabilitacién e incentive de los ahorros

: (31) tipos de interis y encradas regulados;

//Para el sector bancario la re-
spuesta es mis compleja. Se
supone que los banqueros son
personas listas e inteligentes.
iPor qué prestar dinero a clientes
insolventes, a través de las hipo-
tecas subprimas llegando a un
billén de délares americanos, en
un mercado de bonos hipoteca-
rios de seis billones en 20072.//

(i) ncentivos piblicos parz 2 expansidn de viviendas de
alguiles, especialments paca los grupos

(v) mis subsidios y mejor dirigidas para la clzse media
baja. Este tipo de politica financiers debe ir de |3 mano de
poliicas adecuadas de desarrollo urbano, que tengan por
chjecive hacer la ticrra mis ssequible, reduciends <l coste de
los servicios con el aumentn de |z densidad, combatiendo |2
exclusién espacial y mejorando el entarno.

ajos ingresos;

Después de 25 aiios de neo-liberalismo, al fin podriamos
tener una discusidn seria sobre la financiacién de viviendas.
En nuestra economia global, esto beneficiaria 2 toda Iz

humanidad.
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