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La crisis financiera internacional

on el objetivo de estimular el crecimiento
de la economia de EE. UU., desde finales
de 2001 hasta el ano 2005 la Reserva
Federal (FED) mantuvo una politica de
bajas tasas de interes del dolar, las cua-
les oscilaron en esos aiios entre 1.00% y
2.50%.

Esta politica alimento una expansion del credi-
to y resulto efectiva, en tanto la economia esta-
dounidense crecio continuamente. Sin embargo,
uno de sus efectos colaterales rue un incremento
desmedido en el financiamiento hipotecario de
viviendas nuevas y de segunda mana en EE. UU.,
que alcanzo niveles sin precedentes.

Se estima que en la actualidad el mercado
hipotecario residencial en EE. UU. asciende a
10.9 millones de millones de dolares.

Como es normal en las epocas de bajos intere-
ses y abundante liquidez, las entidades financie-
ras estadounidenses compitieron par ofrecer ter-
minas muy ventajosos y flexibilizaron mas de 10
prudente los requerimientos en cuanto a la cali-
dad crediticia de los solicitantes de financiamien-
tos.

En estas circunstancias tomo fuerza en
EE.UU. elllamado credito hipotecario "subprime"
0 de alto riesgo, el cual se ofrecia a clientes con
dudoso historial crediticio, sin profundizar en el
analisis de su capacidad de page.

Seglin informaciones del FMl, casi la mitad de
los creditos para la compra de vivienda contrata-
des en EE.UU. durante 2006 eran hipotecas que
no se ajustaban a los requerimientos convencio-
Dales para la concesion de estos prestamos.

En conjunto, la contratacion de hipotecas de
alto riesgo se incremento dace veces entre 1999
y 2006, alcanzando los 1.3 millones de millones
de dolares, equivalentes al 12% del total del mer-
cado hipotecario residencial.

En tanto los precios de los inmuebles en
EE. UU. se mantuvieron al alza y las tasas de
interes bajas, estos creditos crecian y cualquier
prestatario con problemas de page podia obtener
una reestructuracion de su delicta a un plaza
mayor, teniendo en cuenta que el activo que res-
paldaba el credito, su vivienda, incrementaba su
valor continuamente y constituia una garantia
suficientemente solida para el prestamista. Esto
hacia muy dificil detectar con precision la verda-
dera situacion de morosidad de pages.

En los ultimos tiempos ocurrio una serle de
eventos que CreaTeD un nuevo escenario en el
mercado hipotecario de alto riego (subprime):
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1. La tasa de interes interbancaria de la
Reserva Federal, que sirve de referencia para el
mercado crediticio, se incremento hasta
5.25%, encareciendo el costa de los creditos,
plies la mayoria de ellos habia side acordada
con tasas de interes flotantes. Esta subida se
debio a temores sabre un resurgimiento infla-
ClOnano.
2. Se produjo una ralentizacion de la econo-
mia de EE.UU., que contribuyo a una actitud
mas cautelosa de los compradores de vivien-
das.

3. La oferta de viviendas nuevas y de usa en
EE.UU. comenzo a superar considerablemente
la demanda. Para finales de junio el inventario
de casas sin vender sobrepasaba los 4.4 millo-
Des de unidades, un nivel que requeriria 8.9
meses para venderse, al ritmo de ventas de
mayo. Esto, par supuesto, determino una dis-
minucion en los precios de las viviendas y, por
tanto, en el respaldo de los creditos hipoteca-
nos.
Como resultado de estos y otros factores, en los

ultimos seis meses los casas de impagos de cre-
clites hipotecarios, principalmente aquellos califi-
cados como "subprime" 0 de alto riesgo, se incre-
mentaron en un 58%.

Esta situacion creo incertidumbre en los mer-

cados, y comenzo a extenderse el criteria de que
el impacto en el sector financiero y en la econo-
mia real podria seT importante.

Un articulo publicado el 6 de agosto por el dia-
ria espanol El Pais daba los siguientes datos: "El
sector de la vivienda rue c1ave en el crecimiento
economico estadounidense entre los atlas 2001 Y
2006. Seglin el Centro de Estudios de la Vivienda
de la Universidad de Harvard, el sector supone
mas del 25% del PIB. Y en ese periodo genera un
tercio del empleo creado y casi la mitad del gasto
en consumo. PeTe en el ultimo ano y media las
ventas de viviendas nuevas (un recorte anual del
6.6% en julio) y los precios (el 1.4% menDs) no
hail dejado de caer y presentan los peores datos
de los'ultimos 16 anos."

La primera manifestacion de esta situacion
pudo apreciarse cuando comenzaron a conocerse
quiebras de firmas financieras norteamericanas
especializadas en el mencionado sector hipoteca-
ria de alto riesgo. En el articulo citado se informa:
"... en el ultimo ano casi media centenar de hipo-
tecarias de alto riesgo se de claro en bancarrota. Y
el fenomeno no cesa, como demuestra la decision
anunciada par American Home Mortgage, el deci-
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mo banco hipotecario de EE. UU., de despedir al
90% de su plantilla."

Inicialmente, las autoridades norteamericanas,
incluida la Reserva Federal, trataron de restarle
importancia al problema, afirmando que su
repercusion en el comportamiento de la economia
seria moderada. Sin embargo, esto no rue sufi-
ciente para calmar el nerviosismo de los inverso-
res. Una clara prueba de ello es que las acciones
de los grandes bancos norteamericanos que se
cotizan en la balsa comenzaron a tener perdidas
de consideracion.

Para hacer la situacion mas compleja, con los
sofisticados mecanismos financieros que han
surgido en los ultimos aiios, mediante elllamado
proceso de "titulariza-
cion", las deudas hipo-
tecarias se convierten
en bonos que son ven-
didos par los bancos
prestamistas de Esta-
dos Unidos a otras
entidades financieras

internacionales y par
estas, a un gran nume-
ro de inversores; de
manera que una crisis
en este sector en
EE.UU. tiene ramifica-
ciones muy extendidas
y poco identificables en
los mercados financie-
ros de otras regiones.

El Premia Nobel de Economia 2006, Edmund
Phelps, declaro que la causa de la crisis financie-
ra radicaba en la falta de transparencia de los
mercados crediticios de EE.UU. yen la incapaci-
dad de los operadores de estos mercados para
manejar la liquidez hipotecaria, creada mediante
el proceso de emision de nuevas titulos a partir de
las hipotecas.

El 9 de agosto se produjo un acontecimiento
que imprimio una nueva dinamica a esta situa-
cion; uno de los principales bancos europeos (el
BNP-Paribas de Francia) suspendio temporal-
mente los reembolsos a los inversores de tres fon-
dos que administra, aduciendo la imposibilidad
de calcular sus activos, debido precisamente a la
precipitada caida del valor de su cartera inmobi-
liaria.

Esta accion provoco una gran alarma, plies
demostro que el contagia de la crisis de presta-
mas hipotecarios en EE. UU. estaba ya desbor-
ciancio las fronteras de este pais y creo el temor de
que otras instituciones pudieran to mar medidas
analogas, afectando seriamente la liquidez en los
mercados.

Ante la gravedad de la crisis, los principales
bancos centrales inyectaron de inmediato gran-
des volumenes de liquidez en el sistema para disi-
par los temores de los inversionistas. Esta rapida

e importante decision era un presagio de que se
esperaban problemas de gran envergadura.

Par otra parte, muchos especialistas cuestio-
nail esas inyecciones de liquidez aduciendo que
equivalen a salir al rescate de inversores que han
obtenido grandes beneficios mediante operacio-
nes de alto riesgo. Se senala que de esta manera
los bancos centrales estimulan a que en el futuro
los inversores actuen de manera irresponsable
para obtener grandes ganancias, plies siempre
se sentiran protegidos ante cualquier resultado
negativo.

La amplia liquidez proporcionada no rue sufi-
ciente para impedir que la Bolsa de Nueva York
registrara en la fecha mencionada una perdida

del 2.83%, la mayor des-
de el pasado 27 de
febrero. La crisis ya
comenzaba a tamar
cuerpo en eventos con-
cretos de gran alcance.

En un in ten to par
calmar la situacion, el
presidente Bush decla-
ro que la correccion en
el sector inmobiliario

seria suave, aseguran-
do que el mercado
financiero disponia de
la liquidez suficiente
para capear el temporal
en el negocio hipoteca-

rio, e hizo un llamamien-
to a los inversores para que realizaran un anali-
sis "racional" de la situacion, basado en los
hechos y los fundamentos de la economia. Sin
embargo, es sabido que este tipo de Hamada a la

. calma se interpreta generalmente como una senal
inequivoca de que la situacion es grave y que pre-
cisamente "actuar con calma" puede ser 10 mas
costoso.

Confirmando esta regIa, al dia siguiente hubo
ventas de acciones de gran magnitud y las princi-
pales balsas asiMicas y europeas, influidas par
los resultados de Nueva York del dia anterior,
cerraron con fuertes perdidas.

Los precios del petroleo y los metales fueron
arrastrados a la baja. De acuerdo con los espe-
cialistas, los inversores afectados par la crisis del
credito hipotecario necesitaban liquidez para
enfrentar sus perdidas y par este motivo liquida-
ban sus posiciones en el mercado de futuros del
petroleo y los metales incrementando la oferta y
provocando la baja.

Las noticias preocupantes no cesaban. El Wall
Street Journal informo que el organismo regula-
dor del mercado de valores estadounidense (SEe)
estaba revisando las cuentas de los principales
corredores y bancos de inversion para determinar
si la valoracion de los distintos activos relaciona-
dos con el sector hipotecario del alto riesgo "sub-
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prime" se estaba realizando de una forma que
reflejara la situacion real, plies existian temores
de que pudieran estar ocultando 0 maquillando
los datos.

Par su parte, el secretario del Tesoro, Henry
Paulson, de claro que se habian cometido "exce-
sos" durante el periodo de bonanza; advirtio que
pas aria alglin tiempo antes de que se resolviera el
problema y reconocio que no podia negar su gra-
vedad.

Una noticia que aumento las preocupaciones
rue que la mayor campania de creditos inmobilia-
riDs de EE. UU., Countrywide Financial, con alre-
dedor de 55 000 empleados, experimentaba pro-
blemas de liquidez que radian, incluso, llevarla a
la bancarrota. Al dia siguiente se canada que
habia recurrido a una linea de credito de 11 500
millones de dolares para reforzar su liquidez, 10
cual confirmaba los rumores y aumentaba los
temores sabre la dimension de la crisis.

Ante la gravedad de la situacion, la Reserva
Federal decidio sorpresivamente bajar su tasa d.e
descuento (tasa de interes a la que Ie presta a los
bancos) 0.50 puntas, situandola a 5.75%. Es
importante aclarar que esta rebilja no se refiere a
la tasa de creditos interbancarios 0 "Fed Funds",
que es la que usualmente mueven para controlar
la oferta de dinero y que sigue fijada en 5.25%,
sino a otro instrumento de politica monetaria al
que solo se acude en momentos de emergencia y
no se utilizaba desde el ano 2001.

La diferencia entre ambas es que la tasa de
interes de creditos interbancarios, que usualmen-
te maneja la Reserva Federal como instrumento
de politica monetaria (5.25% en estos momentos),
es aquella a la cual los bancos comerciales se
prestan los rondos que tienen depositados en la
FED, mientras que la tasa de descuento, que rue
la que se rebajo de 6.25% a 5.75%, es aquella a
la que la Reserva Federal esta dispuesta a pres-
tarle dinero 0 descontar papeles comerciales a los
bancos para suministrarle liquidez directamente.

El impacto de la decision de la FED en los mer-
cados no es solo par la via de incrementar liqui-
dez, sino par el mensaje que envia de que ya en
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estos momentos la crisis Ie preocupa mas que la
inflacion, y que esta dispuesta a abaratar el cos-
to del dinero y a expandir.1a oferta monetaria,
asumiendo los riesgos inflacionarios.

Existen rumores de que la Reserva Federal
podria hacer muy pronto otra reduccion de la
tasa de descuento, que quedo en 5.75%, hasta
igualarla a la tasa interbancaria que actualmen-
te es de 5.25%. Asimismo, taman fuerza las
expectativas de un recorte de la mencionada tasa
interbancaria en la reunion de la FED prevista
para el 18 de septiembre.

La rebilja de la tasa de descuento realizada par
la Reserva Federal situa a la autoridad monetaria
europea ante una compleja disyuntiva en su reu-
nion del proximo 8 de septiembre: aumentar sus
tasas de interes como se data par segura, con el
riesgo de agravar la situacion; 0 dar marcha atras
en su politica antiinflacionaria, 10 cualle restaria
credibilidad en el futuro. Hasta ahara la posicion
del Banco Central Europeo ha sido ambigua,
dejando abiertas todas las opciones.

En sentido contrario a la decision de la Reser-
va Federal, el 21 de agosto el Banco Central de
China anuncio un incremento en las tasas de
interes, de 6.84% a 7.02%, dirigido a neutralizar
las expectativas inflacionarias. Esta decision
refleja, par un lado, la gran preocupacion de las
autoridades chinas sabre el peligro de una esca"
lada inflacionaria (la inflacion interanual en junio
rue de 5.6%) y, par el otro, su percepcion de que
par el momenta la crisis no representa un riesgo
inminente para China, a pesar de las noticias
sabre la exposicion de los dos maJores bancos
chinos en los mercados de bonos de creditos
hipotecarios.

El Wall Street Journal ha senalado que los
inversionistas se muestran reacios a asumir ries-
gas con sus reservas de efectivo y, en su lugar,
aceptan retornos mucho menores a cambia de la
seguridad de bonos del gobierno. Lo anterior
sugiere que hasta ahara la Reserva Federal no ha
logrado convencer a los inversionistas de que los
problemas en el sector de las hipotecas de alto
riesgo no causarian perdidas generalizadas.

El viernes 24 de agosto se data la buena noti-
cia de que las ventas de viviendas habian regis-
trado inesperadamente un 2,8% en julio, 10 cual
podria ser una primera senal positiva de que la
crisis comenzaba a superarse. Sin embargo, el
lunes 27 otra noticia de signa contrario venia a
neutralizar su efecto: El inventario de casas sin
vender en EE. UU. habia llegado a su mas alto
nivel en los ultimos 15 anos.

El viernes 31 de agosto tuvo lugar una espera-
da intervencion del presidente de la Reserva
Federal, Ben Bernanke, ante un simposio en
Wyoming. En su exposicion reconocio que la cri-
sis afectara la economia de EE.UU.; confirmo su
disposicion y capacidad de actuar con el objetivo
de limitar su impacto, pero advirtio que la men-
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cionada institucion no tiene la responsabilidad de
proteger a los prestamistas y a los inversores de
las consecuencias de sus decisiones financieras.
Estas declaraciones marcan cierta diferencia de

la politica de su antecesor, Alan Greenspan,
hacia Wall Street.

Ese mismo dia el presidente de los EE.UU. rati-
fico que la economia es 10 suficientemente fuerte
como para soportar la crisis crediticia y que los
problemas del mercado hipotecario de alto riesgo
representan solo una "modesta" parte de la mis-
IDa. Destaco que no es competencia del gobierno
rescatar a la industria hipotecaria, un comentario
que tuvo un efecto negativo en el comportamien-
to de las balsas. Pidio al Congreso aprobar una
legislacion para modemizar la Administracion
Federal de Vivienda y cambios en las leyes tribu-
tarias para disminuir los costas de las refinancia-
ciones hipotecarias.

Se considera poco probable que las medidas
propuestas tengan un impacto inmediato en la
situacion de los propietarios de viviendas que
puedan estar en peligro de impago de sus hipote-
cas.

En estos momentos nadie se aventura a vatici-
nar cual sera el curso de los acontecimientos.
Prevalece un sentimiento de cautela e incerti-

dumbre y cualquier noticia negativa 0 positiva
genera fuertes movimientos en los mercados.

Las perdidas en las principales balsas han lle-
gada a rondar los 2 millones de millones de dola-
res; la inyeccion de efectivo del Banco Central
Europeo, la Reserva Federal y Japon se acercan
a los 580 000 millones; existe un retraso acumu-
lado de aproximadamente 500 000 millones en
operaciones de colocacion de distintos tipos de
titulos de delicta en los mercados financieros y se
habla de una perdida de mas de 90 000 empleos
en el sector financiero de EE. UU., to do 10 cual
puede dar una idea de la magnitud del problema.

Con independencia del curso ulterior de los
acontecimientos, existe un conjunto de circuns-
tancias que Ie imprimen caracteristicas muy par-
ticulares a la actual crisis financiera intemacio-

nal, con relacion a otras situaciones de este tipo
ocurridas con anterioridad. Entre ellas se desta-
can:

Las causas de la crisis se gestaron en el
corazon de los mercados financieros intern a-

cionales: EE. UU., Y no en la periferia como en
los aiios 97 Y 98.. Ha po dido confirmarse con total claridad la
fuerza, rapidez y alcance con que se transmiten
actualmente los problemas en los mercados
financieros internacionales, como resultado de
su totalliberalizacion y globalizacion.. Tal nivel de interconexion de los mercados

globales pone en duda el concepto generalmen-

*Ministro Presidente del Banco Central de Cuba

te aceptado hasta el momenta de que la diver-
sificacion del riesgo protege a los inversionis-
tas.

. Ha salido a la superficie la complejidad,
riesgos y alcance del men cion ado mecanismo
de "titularizacion de delicta" que, como se expli-
co, mediante una compleja metamorfosis legal
y financiera convierte delicta de distinta natu-
raleza en un producto financiero "homogeneo",
bonos de instituciones financieras, y los dise-
mina en los mercados internacionales sin que
el inversor final pueda evaluar con certeza cual
es realmente la calidad del activo subyacente
que respalda el titulo que adquiere.
. Ha quedado demostrado que el nivel de
sofisticacion de los actuales productos finan-
cieros esta muy par del ante de la capacidad
reguladora de las autoridades monetarias, 10
cual hace cada dia mas dificil una deteccion
precoz de los problemas del sistema financiero.
. Se ha evidenciado la disminucion del rol del
FMl en el contexto internacional actual, plies
los criterios que ha expresado hall despertado
muy poco interes. De hecho, hall sido escasas
sus declaraciones, a diferencia de la crisis de
finales de los 90, en la cual tuvo un rol prota-
gonico. A la luz de esta realidad podria afir-
marse que el mayor valor de la crisis del 97 rue
convencer a casi todos los paises del Tercer
Mundo de la necesidad de independizarse del
FMI a cualquier costa, habida cuenta de la
incompetencia de esta institucion y de su total
sumision a los EE. UU.
. A pesar de que esta crisis surgio en EE.UU.
y puede afectar su economia, que carga con un
deficit anual de cuenta corriente de alrededor
de 800 000 millones, hasta el presente los
inversionistas se hall refugiado en los bonos
del Tesoro. Las causas y los efectos de esta
gran contradiccion fueron resumidos par una
profesora de una importante universidad de
EE.UU.:
"No creo que sea bueno que todos nos presten
dinero. Pero hasta que no exista una alternati-
va de inversiones, y me refiero a otro pais,
EE. UU. retendra a los inversores extranjeros,
incluso teniendo este deficit enorme."
La gran interrogante es hasta cuando podra

mantenerse esta irracional situacion. Par el mo-
menta las medidas tomadas par los principales
bancos centrales hall logrado evitar que las con-
secuencias sean aun mayores. Sin embargo,
estan latentes las palabras de un candidato pre-
sidencial de EE. UU., que el 19 de agosto describio
la presente crisis como el "huracan Katrina" de la
industria de prestamos hipotecarios. Queda aun
par ver si los "diques" del mercado lograran resis-
tir.
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