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I. PREAMBULO DE LA CRISIS FINANCIERA

En los ultimos 10 afios, la economia de Estados Unidos ha experimentado tres procesos que
pueden ser considerados el preambulo de la crisis financiera actual: una “burbuja” inmobiliaria, un
boom de crédito y una nueva ingenieria financiera.

“Burbuja” inmobiliaria. Los inmuebles en Estados Unidos triplicaron su precio en un lapso de 10
afnos, aumentando su valor a una tasa que duplica la histérica. Esta “burbuja” inmobiliaria no fue
exclusiva de Estados Unidos: Irlanda, Espafia, Reino Unido y Australia son los principales
exponentes de un fendmeno que se propago por todo el mundo industrializado.

Boom de crédito. Desde 1997, favorecido por el alto precio de los inmuebles, el crédito en
Estados Unidos, fundamentalmente el crédito hipotecario, se expande de manera excepcional.
Como resultado, el endeudamiento de los hogares crece exponencialmente, pasando del 90% del
ingreso disponible en 1997 a 130% en 2006, previo al comienzo de la crisis financiera.

Nueva _ingenieria financiera. EI| boom de crédito se produce en medio de una revolucion
tecnoldgica en el sistema financiero. En el mercado hipotecario tradicional se generaba un simple
crédito, cuyo riesgo quedaba en la cartera del banco que otorgaba y gestionaba el préstamo. A
partir de la nueva ingenieria, las instituciones financieras emiten distintos titulos respaldados por
los préstamos hipotecarios tradicionales, permitiendo remover parte del riesgo crediticio de los
balances de los bancos. Estos titulos estan en manos de una diversidad de instituciones
financieras e inversores institucionales distribuidos a lo largo y ancho del mundo.

Si bien la creacion de estos nuevos instrumentos permite diversificar el riesgo crediticio, bajar el
costo del crédito hipotecario y facilitar el acceso al crédito a segmentos de mercado mas
riesgosos, también favorece el contagio como consecuencia de la dispersion e
internacionalizacion del riesgo. Cualquier reverberacion que resultare de un deterioro en la
calidad de la cartera de créditos, iba a impactar en un gran nimero de instituciones y
agentes financieros distribuidos por todo el mundo.

Por otra parte, la naturaleza de esta nueva ingenieria financiera, en la cual el crédito hipotecario
inicial sale del balance de los bancos y pasa a intermediarios financieros no regulados, permite
incrementar el leverage del sistema, es decir, los activos de riesgo con relacién a la base de
capital. En un sistema con alto leverage, un deterioro relativamente pequeno en la calidad de
la cartera de activos, puede producir pérdidas de capital relativamente grandes.

A su vez, se hace mucho mas dificil para el requlador saber en qué lugar de la cadena del
sistema financiero estdn localizados los riesgos. Como los distintos eslabones de la cadena
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tienen distinta exposicidn al riesgo y distinto nivel de regulacion, es dificil evaluar la magnitud de
los riesgos para el sistema en su conjunto.

Todo esto se conjuga en un mercado hipotecario de enormes dimensiones. Estados Unidos
tiene el mercado de crédito mas grande del planeta. El volumen de crédito total equivale a 225%
del PBI, siendo el crédito hipotecario un 46% del crédito total. Cualquier problema en el mercado
de crédito hipotecario estaba destinado no solamente a producir un impacto significativo en el
sistema financiero, sino a desparramarse sobre el resto de la economia.

En_sintesis, estaban todos los ingredientes necesarios para que si_algo pasaba en el
mercado _inmobiliario, se desatara una_situacion compleja en el sistema financiero de
Estados Unidos que inevitablemente, por las caracteristicas de la nueva ingenieria
financiera, se desparramaria hacia el resto del mundo industrializado y a la economia real.

Il. INICIO, GENERALIZACION Y PROPAGACION DE LA CRISIS FINANCIERA

La peor pesadilla se hizo realidad. El detonante de la crisis financiera se produce en el mercado
de créditos hipotecarios subprime de Estados Unidos a mediados de 2006, pero luego se
generaliza a todo el mercado hipotecario. El aumento en la morosidad, la contraccion del crédito
hipotecario y el colapso en el precio de los inmuebles se retroalimentan entre si, generando una
suerte de circulo vicioso que impacta negativamente en el valor de todos los activos vinculados a
hipotecas (créditos hipotecarios y titulos financieros con respaldo de créditos hipotecarios).

El deterioro en la cartera de activos hace que, desde julio de 2007, la crisis hipotecaria comience
a golpear duramente a las instituciones financieras en Estados Unidos y el resto del mundo
industrializado. Las instituciones financieras empiezan a acumular fuertes pérdidas que hasta el
momento ascienden a 500 billones de ddlares (alrededor de un 20% del capital) y se estima que
pueden alcanzar valores entre 1 y 2 trillones de délares.” El deterioro en el balance de las
instituciones financieras provoca un colapso del valor de sus acciones y bonos.

El sistema financiero es el centro neuralgico del sistema econdémico. Es el pilar del sistema de
pagos y de la intermediacion crediticia, sin los cuales la economia real no puede funcionar.
Cuando la estabilidad del sistema financiero esta en entredicho, también lo esta la estabilidad de
la economia. Es asi que la crisis de confianza en el sistema financiero no tardé en propagarse a
las acciones y los bonos del sector corporativo no financiero que también experimentaron
pérdidas significativas.

En_sintesis, la_crisis _hipotecaria_golped duramente al_sistema financiero de Estados
Unidos que debié enfrentar la peor crisis en mas de 70 anos. La crisis financiera se
extendio rdpidamente a otros paises industrializados. Las instituciones financieras
experimentaron pérdidas de gran enverqgadura, caida en el valor de las acciones y bonos.
La crisis de confianza en el sistema financiero se propagé a las acciones y bonos del
sector corporativo _no financiero. El fantasma de la “Gran Depresion” de los afos 30
comenzaba a sobrevolar en el ambiente.

' Se utiliza la siguiente notacion: 1 billon = 1.000 millones; 1 trillon = 1.000 billones.
CERES - Resumen de prensa. Julio, 2008 2



ll. MEDIDAS DE POLITICA

Durante la “Gran Depresion”, que se extendio desde 1929 a 1933, como el ddlar era convertible
en oro a un tipo de cambio fijo, la Reserva Federal temia que si le daba liquidez a los bancos,
esta liquidez correria contra el oro, ocasionando una pérdida en las reservas de oro y forzando
eventualmente a una devaluacion de la moneda. Por tal motivo fue renuente a darla.
Comprometidos por la falta de liquidez y la amenaza de la quiebra, a los bancos les fue también
muy dificil lograr inyecciones de nuevo capital, no pudiendo evitarse la crisis financiera. La crisis
financiera trajo como resultado un colapso en la actividad econdémica.

El principal mecanismo _de propagacion de una crisis financiera a la actividad econdmica
es la interrupcidn subita del crédito, que es el combustible que hace funcionar al sistema. La
interrupcion subita en el crédito (o credit crunch) puede tener dos posibles origenes: un deterioro
en la cartera de activos (problema de solvencia) o una corrida de depdsitos (problema de
liquidez).

La accidén conjunta de las lineas de crédito del Banco Central para atender los problemas
de liquidez y la recapitalizacion para atender los problemas de solvencia, estan destinados
a_evitar la tan temida restriccion crediticia. De no existir aportes de liquidez por parte del
Banco Central o inyecciones de nuevo capital, como ocurrié en la “Gran Depresion”, el sistema
financiero se ve obligado a contraer de una manera drastica el crédito y muchas instituciones
financieras a declararse en quiebra.

El Rol de la Reserva Federal y el Tesoro de Estados Unidos

A diferencia de lo que ocurrié en la “Gran Depresion”, durante la crisis actual la Reserva
Federal jugdé un rol decisivo y fundamental en asequrar la liquidez y el buen
funcionamiento del sistema financiero.

La Reserva Federal tomd6 un conjunto de medidas destinadas a darle liquidez al sistema
financiero. Cort6 fuertemente su tasa de referencia (Fed Funds rate) de 5,25% en setiembre de
2007 a 2% en la actualidad; baj6é la tasa a la que los bancos pueden tomar prestado en la
ventanilla de redescuento de la Reserva Federal; amplié la gama de activos que acepta como
garantia para redescontar (sobre todo titulos afectados directamente por la crisis hipotecaria);
extendio los plazos para pedir prestado en esta ventanilla y permitié a los bancos de inversion
acceder por primera vez a esta ventanilla, cuyo acceso estaba limitado a los bancos comerciales.
Con este conjunto de medidas se asegurd que las instituciones financieras tuvieran acceso a
liquidez en momentos en los que las reservas liquidas se agotaban.

Ademas de estas medidas, la Reserva Federal y el Tesoro de Estados Unidos demostraron su
voluntad y capacidad de dar liquidez y comprometer recursos fiscales de ser necesario, en dos
episodios muy elocuentes: el rescate de Bear Stearns y el rescate de Fannie Mae y Freddie Mac
(dos gigantes del mercado hipotecario de Estados Unidos).

Rescate de Bear Stearns

En marzo de 2008, las pérdidas acumuladas y la alta exposicion al mercado hipotecario hicieron
que Bear Stearns, uno de los principales bancos de inversion de Estados Unidos, entrara
en una situacion critica. El precio de sus acciones colapso y la prima de riesgo sobre los bonos
que emite subid a niveles de mas de 1.300 puntos basicos.

Esta situacion generaba la preocupaciéon de que si Bear Stearns daba quiebra y no podia
honrar sus transacciones vigentes, se iban a ocasionar pérdidas de magnitud desconocida a lo
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largo y ancho del sistema financiero. Como hubiera sido imposible determinar quién iba a verse
golpeado y en qué medida, la quiebra de Bear Stearns hubiera puesto a todo el sistema
financiero bajo sospecha, lo que podia resultar en una crisis de confianza generalizada y una
corrida contra todo el sistema.

Sin embargo, la Reserva Federal no dejé caer a Bear Stearns. Lo que hizo fue orquestar una
compra por parte de una institucion prestigiosa, que inspirara confianza, que reconstituyera la
credibilidad de Bear Stearns, y darle una linea de redescuento “especial” a esta nueva institucion
ante la eventualidad de que la sangria continuara luego de la adquisicién. Asi JPMorgan adquirié
Bear Stearns, en una negociacidon que se resolvio en un fin de semana, por un precio inicial de
240 millones de ddlares y obtuvo de la Reserva Federal una linea de crédito abierta de 30
billones de dolares para atender las contingencias que pudieran ocurrir después de la compra.

Muchos analistas criticaron esta operacion sobre la base de que podria generar incentivos
incorrectos: la presuncion de quienes invierten de que si las cosas van mal, el Banco Central los
va a respaldar. Sin embargo, es importante destacar que los accionistas perdieron practicamente
todo su dinero. Una empresa que antes de la crisis tenia un valor de mercado de 11,5 billones de
ddlares fue adquirida inicialmente en 240 millones de ddlares. Lo que la Reserva Federal protegio
en esta operacion fue la integridad de las transacciones que Bear Stearns tenia pendientes con
sus contrapartes en el sistema financiero, no a sus accionistas.

Desde nuestra perspectiva, fue una operacion de alta cirugia hecha con una precision
digital que demuestra que la Reserva Federal esta manejada por académicos
independientes y altamente competentes.

Las acciones de la Reserva Federal en asequrar la liquidez y el buen funcionamiento del
sistema financiero facilitaron una recapitalizacion relativamente rapida de las instituciones
financieras algo que tampoco habia ocurrido durante la _“Gran Depresion”.

Un rol muy importante en este proceso de recapitalizacién lo jugaron los llamados Fondos
Soberanos de Inversion (o Sovereign Wealth Funds) que invirtieron en varias instituciones
financieras. Estos son fondos publicos constituidos por los estados soberanos con reservas
excedentes para hacer inversiones en activos reales, de mas largo plazo, menor liquidez y mas
retorno esperado (y por ende mas riesgo) que las inversiones que se realizan con las reservas
internacionales de los Bancos Centrales. Estos fondos estan invirtiendo en varios paises a lo
largo y ancho del planeta, industrializados y emergentes.

Rescate de Freddie Mac y Fannie Mae

Mas recientemente, la desconfianza del mercado comenzé a apuntar a dos gigantes
hipotecarios: Fannie Mae y Freddie Mac. Fannie Mae y Freddie Mac son dos instituciones que
fueron creadas por ley (en 1938 y 1970, respectivamente) para promover la propiedad
inmobiliaria. Tienen un status juridico peculiar, ya que si bien fueron creadas por ley, no se trata
de instituciones publicas sino privadas propiedad de sus accionistas, cuyas acciones cotizan en
bolsa y pagan dividendos. Este status especial le otorga sin embargo algunos privilegios, el
principal de los cuales es implicito: el mercado tiene la percepcion que cuentan con el respaldo
gubernamental. Estas instituciones tienen ademas una gran dimension: representan casi el 50%
del todo el crédito hipotecario de Estados Unidos, tienen pasivos y garantias de alrededor de 5,2
trillones de ddélares y una muy pequefia base de capital.

La caida de estos dos gigantes hubiera tenido consecuencias devastadoras para el
sistema financiero. Los titulos de estas agencias, con garantia implicita del Estado son parte de
la cartera de instituciones financieras a lo ancho del mundo, incluyendo los bancos centrales.
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La estrepitosa caida de las acciones de Fannie Mae y Freddie Mac llevo a que el domingo 13 de
julio, en una accion concertada, la Reserva Federal y el Tesoro anunciaran un plan de rescate
para_estas dos instituciones. El plan atacaba el problema de liquidez y de solvencia
simultdneamente. La Reserva Federal emitié un comunicado en el que le dio el acceso ilimitado a
la ventanilla de redescuento que antes habia dado a otros bancos de inversion para facilitarle
liquidez en caso de que fuera necesario. En tanto que el Tesoro de Estados Unidos anuncié que
pediria autorizacion al Congreso para otorgar préstamos o recapitalizar las instituciones y
eventualmente nacionalizarlas en caso de ser necesario, para recomponer la credibilidad de las
instituciones. Esta autorizacion fue aprobada en el Senado por amplia mayoria el sabado pasado
y le da al Tesoro amplias facultades para evitar la quiebra de Fannie Mae y Freddie Mac.

El episodio de Fannie Mae y Freddie Mac redimensiond la crisis en un nuevo nivel.

En primer lugar, porque dejé en claro que todavia no se ha visto el final de la crisis, que no
es posible determinar aun a cuanto van a ascender las pérdidas del sistema y quién habra
quedado en pie y quién va a sucumbir cuando la tempestad amaine.

En segundo lugar, porque en esta oportunidad no alcanzé con la accion de la Reserva Federal
facilitando el acceso a fondos de corto plazo a instituciones con problemas de liquidez, sino que
fue necesaria la accion del Tesoro de Estados Unidos para tranquilizar a los mercados.

En tercer lugar, porque la crisis empieza a tener costos fiscales explicitos y por ende a
adquirir una_dinamica politica_mas compleja. Para apropiar recursos fiscales, se necesita
ahora de la aprobacion del congreso. Si la crisis se sigue profundizando, la voluntad politica
de mantener el sistema en pie va a ser probada.

En resumen, entre las acciones de la Reserva Federal para asequrar la liquidez y el buen
funcionamiento del sistema, la rapida recapitalizacion del sistema en la que jugaron un rol
fundamental los Fondos Soberanos de Inversion y el rol que jugd el Tesoro de Estados
Unidos en el rescate de Fannie Mae y Freddie Mac, se loqré alejar el fantasma de una
“Gran Depresion” estilo los afos 30. En aquella depresion, la falta de provision de liquidez
por parte de la Reserva Federal y la enorme dificultad que tuvieron los bancos para
recapitalizarse _después de sus pérdidas, jugaron un papel fundamental en la severa
restriccion de crédito que termind por asfixiar a la economia.

IV. EL IMPACTO ECONOMICO DE LA CRISIS FINANCIERA

A pesar de la rapida accion de la Reserva Federal y el Tesoro de Estados Unidos, las
turbulencias financieras golpearon al sector real de la economia. La_economia de Estados
Unidos estd entrando en recesion (y es probable que técnicamente ya haya entrado en
recesion en el segundo trimestre de 2008).

Los pronédsticos de consenso del mercado en relacion al crecimiento han sido revisados a la
baja ininterrumpidamente desde julio de 2007. Actualmente, la mayoria de los analistas
pronostican un crecimiento muy magro en 2008 (1,5%) y 2009 (1,1%). Cifras consistentes con
una recesion poco profunda y de corta duracidn, del estilo de la experimentada en 2001.
Como era de esperar, las presiones recesivas se han extendido a Europa y Japén. De hecho,
varios paises europeos ya han entrado en recesion. Como resultado se prevé un enfriamiento
importante en la tasa de crecimiento de los paises industrializados.
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Estas presiones recesivas se producen en un contexto de importantes presiones
inflacionarias que evocan la problemadtica de estancamiento con inflacion, stagflation, que
experimentaron los paises industrializados en los afnos 70.

Sin embargo, también existe la visidn alternativa de que esta recesion va a ser mas profunda
y persistente que la de 2001, a partir de una fuerte contraccién en el consumo y la inversion,
dada la situacion que enfrentan consumidores y empresas.

Los consumidores enfrentan un elevado nivel de endeudamiento, un deterioro de la situacion
patrimonial (por la caida de los precios de los inmuebles y de la bolsa), un aumento de los precios
de los alimentos y la energia (con la consiguiente reduccion de la capacidad de compra), una
restriccion severa del acceso al crédito (como resultado de la crisis financiera) y una pérdida de
empleos por la recesidon. De hecho, este conjunto de factores ha precipitado una caida en la
confianza de los consumidores a niveles que no se observaban hace 30 afios, una contraccion en
el consumo de bienes durables y no durables y una fuerte desaceleracién del consumo de
servicios.

Las empresas enfrentan un debilitamiento de la demanda interna (por retraccién del consumo),
la acumulacion de stocks excedentes, el aumento de los costos de produccion (ocasionado por
los precios de la energia) y un acceso restringido al crédito (como resultado de la crisis
financiera). De hecho, este conjunto de factores ha provocado una fuerte retraccion de la
inversion privada.

En resumen, a pesar de que la mayoria de los analistas anticipan una recesion
relativamente leve y de corta duracion como la de 2001, el contexto en el que se da esta
recesion difiere_notoriamente del que antecedié aquella crisis. En 2001 la recesion _se
produjo por Ila ruptura de la “burbuja” de las acciones de las empresas tecnolégicas (las
DotCom) vy la fuerte caida en el valor de las acciones, provocando un fuerte recorte de los
planes de inversion de las empresas. Sin_embargo, no hubo recesion de consumo, ni
problemas en el mercado de hipotecas, ni crisis financiera, ni restriccion de crédito. Por
estos _motivos estimamos que la recesion en los Estados Unidos va a ser mds larga y
profunda de lo que el mercado esta pronosticando.

V. LA CRISIS FINANCIERA: UNA EVALUACION

Para concluir, aunque esperamos que Estados Unidos tenga una recesion mas profunda y
prolongada que la que espera el mercado y creemos que la crisis financiera aun no ha
“tocado fondo”, descartamos de plano un escenario de depresién estilo los afios 30.

De lo hecho hasta ahora, nada indica que faltara voluntad politica para evitar que el sistema
financiero se vea comprometido. EI Senado aprobd con celeridad la solicitud del Tesoro de
Estados Unidos para respaldar a Fannie Mae y Freddie Mac, dos gigantes del crédito hipotecario,
la votacion se hizo un dia sabado y fue aprobada con amplia mayoria (72 votos contra 13).

La pregunta no es si existe la voluntad politica, sino si existe la capacidad financiera para
proteger la integridad del sistema financiero en caso de que alguna otra institucion entrara en
problemas. Y la respuesta es que si, que la capacidad financiera existe.

Aun si suponemos que al final de la crisis se terminan acumulando pérdidas en el sistema
financiero cercanas a los 2 trillones de dodlares (el prondstico mas pesimista) y si suponemos que
el gobierno de Estados Unidos tiene que asumir la totalidad de las pérdidas (algo que
naturalmente no va a ocurrir, ya que muchas instituciones seran recapitalizadas con capital
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privado), esto equivaldria a un costo fiscal de 14% del PBI. Un costo grande, pero comparable al
de muchas otras crisis financieras. Si este rescate fuera necesario llevaria la deuda publica de
Estados Unidos de 61% del PBI a 75% del PBI, lo que todavia la ubicaria muy por debajo de la de
varios paises industrializados.

En medio de esta conmocion e incertidumbre, creemos estar en condiciones de afirmar es que
la _accion decidida de la Reserva Federal en proveer la liquidez para el buen
funcionamiento del sistema financiero, la rapida recapitalizacion del sistema financiero por
parte de los Fondos Soberanos de Inversion y el compromiso del Tesoro de Estados
Unidos de utilizar recursos fiscales en caso de ser necesario para garantizar la integridad
del _sistema_financiero, nos asequran que los sucesos de los afos 30 no volverdn a

repetirse.
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