CRISIS ECONOMICA
EN LOS ESTADOS UNIDOS
Y SU IMPACTO EN EL PERU

Humberto Ortiz Ruiz

La crisis

La crisis se ha desatado en un segmento del mercado
de créditos hipotecarios de Estados Unidos, el de los
denominados créditos subprime (de baja calidad). Estos
créditos se caracterizan por ser de alto riesgo,' en la
medida en que los prestatarios no tienen las mejores
condiciones para ser sujetos de crédito y, por lo tan-
to, los créditos se pactan a tasas de interés altas.? La
importancia de dichos créditos se venia incrementando
desde mediados de la década de 1990 y se consolidé a
inicios del siglo XXI, de forma tal que su participacién
en el total de créditos hipotecarios de Estados Unidos
se incrementé de 8,6% en 2001 a cerca de 20,1% en
2006, generandose asi un boom crediticio.’ Sin embar-
go, para muchos analistas no estaban del todo claros los
fundamentos en los que se basaba dicho boom.

La actual crisis se incuba

Desde entonces,
se incrementa

el nimero de
deudores que no
pueden pagar

sus hipotecas, su
deuda se ha vuelto
mayor que el valor
de su vivienda.

desde 2006, cuando re-
vienta la «burbuja de las
viviendas» (housing bub-
ble) y el precio de las ca-
sas empieza a caer. Desde
entonces, se incrementa
el nimero de deudores
que no pueden pagar sus
hipotecas, pues muchos
de ellos descubren que su

deuda se ha vuelto mayor
que el valor de su vivienda.
Durante los primeros meses de 2007, crece rapidamen-
te la cantidad de prestatarios morosos en el mercado

Alto riesgo se refiere a que la probabilidad de que el prestatario
no cumpla con sus obligaciones financieras es alta, es decir, hay
una alta probabilidad de que el prestamista no pueda recuperar
el capital otorgado en préstamo. Ante ello, el prestamista estara
dispuesto a enfrentar un mayor riesgo si recibe una mayor renta-
bilidad.

2 Yasean créditos pactados, tasas fijas al inicio de la operacién o a
tasas ajustables, bajas al inicio y que se elevan continuamente en
afnos posteriores.

3 Atlas, Jhon y Meter Dreier, «The Conservative Origins of the Sub-

prime Mortgage Crisis». The American Prospect, 18 de diciembre
de 2007.
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hipotecario subprime, pues no pueden seguir pagando
los créditos adquiridos. Esto ocurre porque se deterio-
ran las condiciones en las que habian adquirido sus deu-
das, ya que debido al derrumbe del precio de las casas
que servian de colateral, les exigen el pago de mayores
intereses y se les reduce el periodo de pago. Los bancos
recuperan parte del crédito al tomar posesion de las
viviendas, pero a costa de grandes pérdidas, ya que la
venta de las casas hace caer alin mas su precio. Esta si-
tuacién se hace insostenible a mediados de 2007, con el
colapso de varias de las empresas financieras vinculadas
con los préstamos subprime.

Los primeros sintomas de la propagacién de la crisis se
percibieron a inicios de agosto de 2007, cuando tres
firmas norteamericanas especializadas en préstamos
hipotecarios anunciaron el cierre de sus operaciones
y se declararon en quiebra.* Las noticias de problemas
de solvencia se extendieron al continente europeo. Las
dificultades en el sistema financiero generaron una crisis
de liquidez que fue contrarrestada en parte por la ac-
tuacién de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED)
y el Banco Central Europeo.

{Pero de qué manera la crisis financiera de un segmento
del mercado hipotecario de Estados Unidos puede te-
ner efectos a escala global? Ello se debe, parafraseando
a Joseph Stiglitz, a la globalizacién y a los instrumentos
financieros desarrollados.

En toda operacién financiera hay una serie de agen-
tes involucrados. Por un lado, estan el prestatario y el
prestamista, que en el caso de un crédito hipotecario
tradicional, son las familias y los bancos u otra entidad
financiera especializada, respectivamente.

En la actualidad, la titularizacién o «securitisation» —que
implica asociar una deuda a un titulo valor transable en

4 Secretaria de Desarrollo Econémico (SDE) de la Alcaldia Mayor
de Bogota D. C. Sobre la crisis hipotecaria subprime: lecciones mini-
mas sobre solidaridad y riesgo moral en el sistema financiero. Bogota,
octubre de 2007.
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el mercado— permite a los bancos vender los créditos
hipotecarios.® Asi, en un primer momento las hipotecas
son empaquetadas (agrupadas) en forma de bonos, para
luego ser divididas en instrumentos financieros deno-
minados obligaciones colateralizadas de deuda (o CDO
por sus siglas en inglés), que tienen asociado un nivel
de riesgo crediticio,® los cuales son vendidos a distintos
inversionistas segun su grado de aversién al riesgo. De
esta forma, el desempefo de las deudas hipotecarias
puede tener efectos en otros mercados que se pueden
extender a escala global, cosa que efectivamente ocu-
rrié. Mediante una serie de mecanismos, entre los que
destaca el papel de los fondos de compensacién (hedge
funds”), los CDO fueron adquiridos a escala global.

Origen de la crisis

Muchos analistas indican que la crisis hipotecaria comen-
z6 a gestarse a mediados de 2001, cuando se registrd
el boom crediticio. Este boom es consecuencia de una
serie de factores, entre los que destacan la tendencia a
la baja de las tasas de interés, impulsadas por la FED, y
niveles crecientes de precios de las viviendas, que incre-
mentaron la demanda de créditos. En este contexto, las
instituciones financieras decidieron atender al segmento
subprime de forma tal que se expandié el crédito en
dicho segmento.

Pero a inicios de 2004, la tendencia de las tasas de inte-
rés se revirtié debido a los incrementos consecutivos de
la tasa de interés de la FED, y ante los excesos de oferta
de vivienda, los precios se corrigieron a la baja. Ello oca-
siond que las deudas hipotecarias fueran mas costosas,
lo que generd moratoria y no pago de las obligaciones
contraidas, ocasionando, a su vez, embargos de vivien-
das. Este proceso llegd a un nivel critico en 2007.

5 Asi, los préstamos se vuelven papeles con garantia —siendo la
garantia el inmueble hipotecado—. Holand, Gabriel. «<Mercados
financieros globales: crisis globales?». Universidad de Palermo,
2007.

6 Se pueden clasificar a grandes rasgos en CDO de alto riesgo
—cuyos acreedores son los fondos de compensacién—, riesgo
bajo —cuyos acreedores son los fondos de pensién— y de riesgo
medio. Utilizando ciertas metodologias —modelos computacio-
nales—, los CDO de riesgo medio (mezzanine tranches) se pu-
eden transformar en otros titulos valor a los que, en la mayoria
de casos, se les otorga una clasificacion AAA. Pearlstein, Steven.
«We're Heading Toward Financial Chaos». Washington Post, 10 de
diciembre de 2007.

7  Son instrumentos de inversién en los que solo participan inver-
sionistas cualificados y acreditados. Asi, dichos fondos tienen una
regulacion financiera mas laxa. Tienen una funcién de cobertura
de riesgo a través de la inversion en otros mercados (SDE, obra
citada). El papel de los fondos ha sido criticado en la medida en
que muchos de estos compraron los CDO sin conocer exacta-
mente los riesgos asociados a estos.

En la medida en que los riesgos de default (no pago)
de los activos financieros relacionados con las deudas
hipotecarias fueron subestimados —aqui se resalta el
papel de las clasificadoras de riesgo—, los retornos es-
perados de los inversionistas no fueron los prometidos,
lo que generé una venta masiva de los activos, que pro-
dujo pérdidas de los inversionistas en todo el mundo,
asi como una pérdida de confianza en los mercados fi-
nancieros, lo que, a su vez, causé problemas de liquidez
—en la medida en que los inversionistas destinaron sus
fondos a la compra de activos mas seguros—.

La crisis se agravo por el caracter de los instrumentos
financieros que habian sido desarrollados. Estos per-
mitian empaquetar activos buenos junto con malos y
regulares, por lo que no se conocia exactamente su
verdadero valor. Se suponia que este sistema retiraba el
riesgo de los bancos transfiriéndolo fuera de ellos. Pero
no fue asi, ya que a través de garantias y de lineas de
crédito contingentes a los que adquirian esos paquetes,
los bancos también estaban comprometidos.

Esto agravé el problema,
pues debido a la poca
transparencia de estos
instrumentos financieros,
nadie conoce a ciencia
cierta qué tipo de activos
contiene cada paquete.
Es decir, no se sabe cuan
afectados pueden estar los
bancos. Esto ha creado un
problema de desconfianza
entre los bancos que ha
agravado los problemas de liquidez y de crédito para
la economia. Los bancos desconfian entre si unos de
otros, pues ninguno sabe cuan afectado esta el otro. La
situacion es grave, porque un mecanismo crucial para
la politica monetaria y la liquidez del sistema financiero
es que los bancos se presten entre si, pero si cunde la
desconfianza, esto deja de ocurrir.

Esto ha creado

un problema de
desconfianza

entre los bancos
que ha agravado
los problemas de
liquidez y de credito
para la economia.

Posibles efectos de la crisis sobre el mundo

Algunos analistas indican que la crisis financiera no
deberia tener efectos globales en la medida en que
los fundamentos econémicos de la mayoria de paises
estén sdlidos, pero otros analistas no comparten ese
optimismo. Al respecto, recientemente la Organiza-
cién de Naciones Unidas (ONU) ha advertido el riesgo
que corre la economia mundial por una posible rece-
sién econémica que estaria relacionada con los efectos
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de la burbuja hipotecaria en Estados Unidos, la crisis
crediticia generada, la desaceleracién de la economia
norteamericana, la devaluacién del délar y los grandes
desbalances financieros —desequilibrios en la cuenta
corriente— existentes entre las distintas economias. En
el informe de la ONU «Situacién y perspectivas para la
economia mundial 2008» se prevé un desaceleramiento
en el crecimiento econémico global con tasas de 3,7%
y 3,4% para los anos 2007 y 2008, respectivamente,
inferiores que el registrado en 2006, que fue 3,9%.

Un gran problema para el desempefio de la economia
mundial seria la desaceleracién norteamericana, en la
medida de los efectos que podria tener sobre el res-
to de paises. Seglin la National Association of Realtors,
se pronostica que la economia norteamericana experi-
menté una contraccién de -0,1% en el PBI durante el
cuarto trimestre de 2007, acumulando un crecimiento
de 2,1% en 2007, mientras que para 2008 se espera un
crecimiento de 2%, cifras menores que el crecimiento
registrado en 2006 (2,9%).

La desaceleracién norteamericana ain no ha tenido un
impacto mayor en la economia europea, pero sabiendo
que el flujo comercial entre ellas es intenso, es de es-
perar que, eventualmente, se manifiesten los efectos.
Lo mismo es valido para las economias de China e In-
dia, cuyos volimenes de exportacién a Estados Unidos
son muy grandes. Pero en realidad, esta crisis alin esta
en pleno desarrollo y todavia no se puede hablar ni si-
quiera de recesién en Estados Unidos, pues alla estan
aplicando politicas monetaria y fiscal intensivas para
evitar la recesién o reducir su magnitud. No obstante,
son muchos los economistas de primera linea que asu-
men como escenario mas probable el de una recesién
en ese pais.

Posibles efectos de la crisis sobre el Pert

Los efectos de esta crisis en Estados Unidos atin no se
han sentido en paises como el Perd. Sin embargo, es de
esperar que pronto ocurra, aunque su magnitud depen-
dera de cuan extenso sea su efecto sobre economias
como la china y la europea, en particular de la medida
en que afecte la demanda de nuestros productos de ex-
portacién. Durante el dltimo afo, nuestra economia ha
estado dinamizada por la demanda interna, lo que ha
incrementado el nivel de importacién. Si la crisis en Es-
tados Unidos se manifiesta en nuestro pais en una fuerte
caida en los precios de los minerales que exportamos,
entonces podriamos tener un escenario bastante dificil,
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pues enfrentaremos una desaceleracién de la actividad
econdémica simultaneamente con un posible déficit en
cuenta corriente.

Al respecto, si bien se anticipa un crecimiento de mas
de 8% en 2007 para la economia peruana, consideran-
do el contexto internacional adverso, la economia se
desacelerara en 2008, al sentir los efectos de una des-
aceleracion global. Si se observa el comportamiento de
la balanza comercial, se percibe una notoria desacelera-
cién de las exportaciones para 2007, que en el periodo
enero-noviembre se incrementaron en 17,7%, cifra in-
ferior que las registradas en anos anteriores para el mis-
mo periodo —39,7%, 34,5% y 38,4% en 2004, 2005 y
2006, respectivamente—. Mientras que por otro lado,
las importaciones siguen con un alto crecimiento, regis-
trando una tasa de 32,4%, muy superior que la de afos
anteriores —18,1%, 24,9% y 21,8% en 2004, 2005 y
2006, respectivamente—, lo que se explicaria por el
fuerte incremento de las importaciones de bienes de
capital y por el incremento del precio del petrdleo y
de diversos alimentos, por la continua devaluacién del
délar y por la reciente rebaja de aranceles durante el al-
timo trimestre del afio pasado. Desde mayo de 2007 se
puede observar una tendencia decreciente de nuestros
términos de intercambio.

De ocurrir la desaceleracién de las exportaciones, esta
se explicaria por la menor demanda por parte de nues-
tros principales socios comerciales. Si se analizan las
tasas anualizadas, se ve que las exportaciones a la eco-
nomia norteamericana han seguido un comportamiento
contractivo desde el ultimo trimestre de 2006, el cual se
ha hecho mas pronunciado durante el tercer trimestre
de 2007, que registraron una contraccién de -41,8%.
Asimismo, las exportaciones a China, Suiza, Canada y
Japén han experimentado una desaceleracién durante
los ultimos trimestres, registrando tasas negativas en el
tercer trimestre de 2007, excepto Japén.

A la hora de disefar y aplicar medidas de politica eco-
némica, se debe tener en mente el escenario externo
adverso, con prondsticos de desaceleracién de las prin-
cipales economias. Si bien hay una creciente preocupa-
cién por la tendencia inflacionaria, la cual se enmarca en
tendencias inflacionarias globales —la Unién Europea,
Estados Unidos, entre otros—, se debe seguir con de-
tenimiento la evolucion del nivel de actividad y del em-
pleo doméstico, asi como de nuestra balanza en cuen-
ta corriente. Ahi es donde se notaran los efectos de la
crisis internacional. |

X

0
o
o
(gl
o
4
w
o
o
w
L
o
4
w
z
w
~
)
=
o

=z
<
(@)
Z
<

is Econémico y Social de Actu

www.pucp.edu.pe/cisepa

w




