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El hombre es el tnico zorro que instala una trampa,

le pone una carnada y luego mete la pata.

John Steinbeck
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INTRODUCCION

Desde la Gran Depresion, ocurrida entre los afios
1929 y 1933, no habia existido una crisis financiera
tan dramdtica como esta en la que estamos inmersos.
Cémo tuvo lugar esta crisis y qué posibles soluciones
existen es el tema principal de este libro.

Cada capitulo toca un aspecto puntual relacio-
nado con este tema y la introduccién nos servird para
ofrecer una visién panordmica del contenido de los
capitulos del libro.

Para comprender la crisis es necesario, en primer
lugar, entender el rol de los diferentes grupos que
han tenido que ver con ella. Un primer grupo estd
compuesto por aquellas personas que, por diversos
motivos, aspiraban a comprarse una casa. Lamenta-
blemente, la capacidad econdmica de estas personas
no siempre permitia que adquiriesen el tipo de casa
que deseaban y eso generd una necesidad concreta de
buscar mecanismos para que llegaran a hacerlo. Otro
grupo estd compuesto por los banqueros, quienes
obtenfan mayores ganancias mientras mds préstamos
hipotecarios consegufan colocar.

En segundo lugar, entre los afos 2003 y 2007
la economfa mundial tuvo un desarrollo como no
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se habia visto en décadas. Dicho crecimiento, que
desde luego incluyé a los boyantes Estados Unidos,
aumentd el empleo e ingresos de la poblacién y a
la vez generd una cantidad sustancial de fondos en
instituciones y personas naturales en diversos paises,
quienes estaban dispuestos a invertirlos para obtener
mayores ingresos.

Ante la situacién descrita, los bancos e institucio-
nes financieras estadounidenses se encontraron con
cantidades importantes de dinero que debian inver-
tir para obtener rentabilidad. Este dinero procedia no
solo de los fondos generados en Estados Unidos sino
que, debido a la gran confianza de la comunidad inter-
nacional, inversionistas de diversas partes del mundo
colocaron sus fondos en dicho pais. Dado que un
nimero potencial de norteamericanos que deseaban
obtener créditos hipotecarios para comprar una casa
no calificaban para obtener préstamos bajo las con-
diciones exigidas por los bancos, estos procedieron,
por una parte, a otorgar préstamos a tasas de interés
variables, que permitian cuotas iniciales relativamente
bajas pero que con el pasar del tiempo se irfan incre-
mentando junto con indices relacionados a la tasa de
interés. Por otra parte, los bancos relajaron sus con-
diciones a los prestatarios para que estos obtuvieran
préstamos, bajo la expectativa de que mantendrian
sus empleos e incrementarian sus ingresos dado el
crecimiento sostenido de la economia internacional.
De esta manera, los bancos consegufan hacerse de un
mayor nimero de clientes a quienes prestar.

Pero los bancos no se contentaron con otorgar
préstamos bajo estas excesivamente favorables condi-
ciones; también encontraron una forma «creativa» de
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INTRODUCCION

darle rotacién a sus préstamos, logrando asi incremen-
tar sus ganancias. Diseflaron fondos independientes
de los bancos a los cuales les vendieron sus hipotecas
a un mayor precio; luego, con los ingresos de estas
ventas, otorgaron nuevos préstamos hipotecarios.
Estos fondos, a su vez, juntaron paquetes de hipotecas
y vendieron bonos respaldados por dichos paquetes,
conocidos como Mortgage Backed Securities. Es decir,
el comprador de estos bonos sabia que la renta de
los mismos provenia de lo que pagaran las hipotecas.
Los Mortgage Backed Securities fueron comprados por
inversionistas estadounidenses y extranjeros, inclu-
yendo bancos de inversién, empresas y publico en
general, que los vendian en bolsa a inversionistas
cuando necesitaban liquidez.

Un problema que surge con la emisién de estos
Mortgage Backed Securities es la debilidad del sistema
regulatorio para todo tipo de bonos, acciones y otros
valores similares. Mientras que los bancos estdn sujetos
a regulaciones bastante estrictas de acuerdo a las Nor-
mas de Basilea, la emisién de bonos solo estd sujeta a
la evaluaci6n de calificadoras de riesgo, que no ponen
condiciones. Por ello, muchos de estos bonos eran mds
riesgosos de lo que se pensaba, con las consecuencias
que veremos mds adelante.

Los créditos hipotecarios presentaban al menos
un par de problemas: por un lado, eran a tasas de
interés variable y, por otro, muchos préstamos eran
arriesgados, por lo que en el lenguaje financiero se
les daba el nombre de préstamos subprime. Cuando
subieron las tasas de interés en el 2006, subié también
el monto que tenfan que pagar los duefios de casas
por sus hipotecas a tasa variable. Como consecuencia,
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muchos de los prestatarios se vieron imposibilitados
de pagar sus mayores cuotas hipotecarias. Ademis, los
bancos ya habian empezado a sentir la falta de pago de
muchos de aquellos prestatarios que habian recibido
hipotecas sin estar verdaderamente calificados. Este
incumplimiento resulté en pérdidas sustanciales para
los bancos, con la consiguiente aversién a seguir otor-
gando préstamos para hipotecas. A su vez, esto tltimo
afecté la demanda de casas en Estados Unidos, por
lo que su precio se desplomé en 40% entre el 2006
y mitad de 2008. La mala situacién financiera de los
bancos ocasioné la quiebra o fusiones de los mismos,
mientras que el problema con el pago de las hipote-
cas afectd el rendimiento de los bonos, impactando
en forma negativa a inversionistas de todo el mundo y
trayendo abajo a todas las bolsas de valores.

Pronto la crisis financiera afecté contundente-
mente a la economia pues los bancos restringieron o
encarecieron sus créditos y las empresas se encontraron
en dificultades para vender su produccién. Como con-
secuencia, se inicié un circulo vicioso pues la quiebra
de empresas afecté a los bancos con los cuales tenian
préstamos, hubo reducciones significativas de empleo,
bajé el consumo, cayeron las bolsas afectando a los
inversionistas —incluyendo fondos de pensiones—,
factores todos que influfan negativamente en cada uno
de los otros. Por ello, en el ano 2008 la economia de
los paises industriales crecié solamente en 1%, cuando
habia estado creciendo a tasas del 3% anual en los afios
anteriores. Peor adn, el crecimiento en el 2009 para
estas economyias serfa negativo. En cuanto a los paises
en desarrollo, la crisis los afecta principalmente con
un efecto retardado pues, si bien ya la han sentido en
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alguna medida, recibirin un impacto mucho mayor
con la reduccién dréstica de los precios de materias
primas que estos exportan, que en muchos casos se
estan reduciendo en mds del 50%.

Ante esta perspectiva, la mayoria de los gobiernos
han optado por medidas que incentiven las econo-
mias, algunas dirigidas a reducciones de la tasa de
interés para incentivar los créditos, pero en mayor
proporcién buscando el aumento del gasto en obras
de infraestructura, asi como en el rescate de bancos a
través de apoyo financiero. Si bien estas medidas debe-
rian tener un impacto positivo, no se puede garantizar
que logren revitalizar las economias en un plazo corto.
Se espera que la recuperacién tome adn cierto tiempo,
lo que implica que en muchos paises podria demorar
incluso mds de dos afios.

19



FEL SUERO DE LA CASA PROPIA

Los Jones viven en Silver Spring, Maryland, segin el
acomodado estilo de vida del estadounidense de clase
media. Es decir, Bobby Jones tiene un ingreso mensual
de cuatro mil quinientos délares y su mujer Elizabeth,
o Eli como la llaman sus amigos, trabaja a medio
tiempo, con lo cual gana otros mil quinientos délares;
asi, ambos suman seis mil délares. Tienen dos hijos:
una nifia de once afios y un muchacho de catorce afios
quienes asisten al colegio puablico de la localidad, por
el cual no pagan directamente pero si a través de los
impuestos que abonan a Silver Spring.

Ciertamente, su estilo de vida no es muy lujoso
pero tienen que pagar una serie de necesidades y
gustos: seguros médicos por trescientos délares; dos
automoviles con pagos mensuales totales de quinientos
délares, pues la movilidad colectiva es muy limitada;
electricidad y gas —considerando el tremendo frio
en invierno que alcanza los -10 grados centigrados
y el calor insoportable en verano de 40 grados cen-
tigrados— con lo cual gran parte de la energia que
consumen es para calefaccién y aire acondicionado,
en un promedio mensual de doscientos ddlares; segu-
ridad social e impuestos por cuatrocientos délares;
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alimentacién, que alcanza los ochocientos ddlares;
vestimenta para todos; aparatos electrénicos como
computadoras, televisores, ipods y otros, los cuales
normalmente los pagan con tarjetas de crédito cuyos
pagos van aumentando poco a poco y que ya estdn por
los trescientos ddlares al mes. Las distancias al trabajo
no son tan cortas, lo que representa entre los dos otros
seiscientos délares en gasolina. Ademds, tienen que
hacer reparaciones, pagar cable y teléfonos, junto con
salidas a MacDonald s o a otros restaurantes fast food,
lo que aumenta otros seiscientos ddlares adicionales al
mes. Por otra parte, los Jones tienen una hipoteca por
su casa que, si bien no es lujosa, tiene todas las como-
didades —cuatro habitaciones, walking closet para
ellos, tres bafios, cocina anexa al comedor y un jardin
de tamano medio— por la cual tienen que pagar mil
quinientos délares al mes. Luego de las temidas sumas
y restas, vemos que les quedan unos seiscientos déla-
res, pero cuando se malogra la calefaccién, o deciden
hacer algtin viaje corto por el cual tienen que endeu-
darse y pagar las respectivas cuotas mensuales, no les
queda mucho, si no nada.

Quizd los Jones deberfan contentarse con su
estilo de vida. Bobby Jr. es estudioso, ademds de ser
un buen jugador de futbol y Brenda es una chica
algo traviesa pero cumple con sus tareas y estd en el
equipo de natacién de la clase. El problema es que las
amigas de infancia de Eli, quien crecié en Maryland,
viven en Potomac, una zona mds elegante y, lo que es
importante, con mejores colegios. Si bien a los esta-
dounidenses les gusta comprar, incluso a Eli que es
muy medida, sobre todo dan gran importancia a la
educacién de sus hijos, pues saben bien que con una
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buena educacién Bobby Jr. podria ficilmente ingresar
a una universidad prestigiosa y tener un prometedor
futuro. El hecho de que los colegios en Potomac sean,
en efecto, mucho mejores, como se describe en los
comparativos que sacan periédicamente los diarios
y revistas, no solo en el Estado sino de todo el pais,
sumado a la labor de convencimiento que aplican las
amigas de Eli sobre ella constantemente, hace crecer
en el seno de la familia Jones la necesidad de, por qué
no, mudarse a Potomac.

El problema es que la casa de los Jones tiene un
valorde US$250.000. Mudarse a una casa en Potomac,
que por lo menos cuesta US$ 400.000, requeriria
una hipoteca de unos US$ 2.700 por mes que, como
vemos visto, no habria forma de financiar. Bobby ha
tratado de cambiarse de trabajo. El es ingeniero en
una empresa de comunicaciones pero nunca tuvo la
oportunidad de especializarse con algiin posgrado,
por lo que sus posibilidades de conseguir un mejor
empleo son bajas en un contexto donde la competencia
es durfsima, con ribetes incluso dramdticos. Pero no
pueden desesperarse ante el horizonte. Como veremos
en el capitulo 3, el sistema financiero les abrirfa nuevas
oportunidades para que puedan adquirir la casa de sus
suefos.

Ese es el caso concreto de los Jones. Pero existe
otro tipo de familias también interesadas en encon-
trar formas de ganar dinero. Una de estas formas es
comprando casas para alquilarlas. Se trata comun-
mente de personas que, con el correr de los anos,
han adquirido una segunda casa pagando una hipo-
teca de unos mil délares mensuales, y alquildndola a
mil quinientos délares por mes, con una ganancia de
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quinientos délares, menos los impuestos y los gastos
de mantenimiento que en Estados Unidos estén a
cargo del duefio. Pero poco a poco irdn pagando la
casa y se volverdn mds ricos. Tenemos, por ejemplo
que al morir el esposo de la sefiora Ruth Fitzgerald
esta hered¢ cien mil délares. Con este dinero, y como
ella ya posefa una casa, obtuvo hipotecas para comprar
dos casas, cada una por US$ 200.000. Los bancos le
prestaron US$ 150.000 por cada casa y ella puso otros
US$ 50.000. Por cada préstamo, la sefora Fitzgerald
tenfa que pagar setecientos délares mensuales, lo cual
es menor a los US$ 1.200 mensuales que obtiene por
el alquiler de cada una de las casas, por lo que todo
parece bajo control.

Por ultimo, existe un tercer grupo de estadouni-
denses que no habian podido conseguir un empleo
estable. Este es el caso de Fred Kemper, quien trabaja
en una tienda de artefactos electrénicos pero, como
muchos, tiene un contrato por un afio, por lo cual
su futuro es incierto. Su mujer, Betty Kemper, tiene
un empleo permanente como secretaria de un médico,
para el cual trabaja desde hace diez anos. Entre ella
y su marido ganan cinco mil délares. Sin embargo,
debido a la inestabilidad del empleo de Fred, no les
resulta fécil obtener un préstamo del banco para com-
prar una casa.

También existen aquellos que son mds afortu-
nados, ejecutivos o profesionales independientes
—sobre todo en el gremio de abogados y médicos— a
quienes les sobran fondos y estin siempre a la bus-
queda de dénde invertir. Por ejemplo, Paul Wilson es
un abogado que gana veinticinco mil délares al mes,
incluidos bonos, por lo cual puede ahorrar ocho mil
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délares mensuales. Podria haber ahorrado més pero
sus gastos son altos pues es miembro de un club de
golf y comparte un condominio en una playa, fuera
de otros lujos. Ademds, su mujer es una visitante
asidua de tiendas de ropa de lujo, como Saks Fifth
Avenue y Neiman Marcus, pues debe estar a la par de
sus amigas. El hobby de Paul, en cambio, es invertir
sus ahorros en bolsa.

Como se recordard, las bolsas de valores donde
Paul Wilson invierte sus ahorros se desarrollaron para
posibilitar la captacién de capital por parte de los
empresarios de diferentes sectores. Entre las bolsas mds
célebres tenemos la Bolsa de Valores de Nueva York o
New York Stock Exchange (NYSE), mejor conocida
como Wall Street por el hecho de encontrarse ubicada
en la famosa calle con dicho nombre. Otra bolsa muy
popular, que ha crecido mucho en los anos noventa,
es el Nasdaq, el mercado electrénico por excelencia
y que abarca todas las acciones de companias
relacionadas con la tecnologia. Ademds de estas,
otras bolsas importantes son la bolsa de Inglaterra,
el Financial Times Stock Exchange (FTSE), también
muy influyente a escala mundial y la mds antigua del
mundo, seguida en importancia por la bolsa de Tokio
—cuyo principal indice es el NIKKEI— vy las de
Paris, Amsterdam, Milan, Francfort, Bruselas, Zirich
y Hong Kong.

Paul ha desarrollado un expertise en invertir en
bolsa con ayuda de su banquero, por lo que ha ido
incrementado paulatinamente sus inversiones en las
bolsas. Para el afio 2003 ya tenia invertido medio
millén de délares, del cual cien mil délares estaban
colocados directamente en bolsa, y estaba pensando

25



Los JONES QUIEREN CASA NUEVA

en pasar una mayor parte de sus ahorros a este sistema,
pues la bolsa en dicho afo habia subido 30%, con
lo cual sus cien mil délares se habian convertido en
ciento treinta mil délares. Los otros cuatrocientos mil
délares los tenia invertidos en fondos mutuos, que son
fondos creados por empresas expertas que compran
acciones de diversos tipos: unas de bajo rendimiento,
pero seguro, y otras de mayor rendimiento pero que
podrian experimentar fuertes pérdidas. En el dltimo
afo, el dinero invertido por Paul Wilson en fondos
mutuos habia subido de cuatrocientos mil délares a
cuatrocientos cuarenta mil ddlares, es decir, se habia
incrementado un 10%, tasa por encima de lo que
obtendria con activos mds seguros como los bonos
del tesoro de Estados Unidos. Sin embargo, pensaba
que si invirtiera directamente dicha cantidad en accio-
nes escogidas en la bolsa podria haber obtenido hasta
quinientos veinte mil délares —el codiciado 30% de
ganancia—.

Ademids de pasar directamente a la bolsa estas
inversiones, Paul quiso aprovechar la situacién para
ganar mds dinero. Por ello, se presté doscientos mil
délares y los invirtié en bolsa; tendrd que pagar die-
ciséis mil ddlares al ano al banco por el préstamo,
pero si la bolsa contintia como hasta ese momento,
en un ano tendrd doscientos sesenta mil délares, con
lo que pagando los dieciséis mil ddlares de intereses
le quedard una ganancia adicional de treinta y cua-
tro mil délares sin haber puesto ningtn capital. Lo
que estd planeando Paul es solo un ejemplo sencillo
de las opciones que suelen evaluar los inversionistas de
bolsa. Dado el éxito de esta, sobre todo en los tltimos
afos, gran parte de los estadounidenses, en especial
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los que tenfan algin dinero para invertir, se dedicaron
a adquirir conocimientos sobre el funcionamiento de
las bolsas logrando grandes ganancias que los entusias-
maba en seguir invirtiendo. Lo que jamds tomaron en
cuenta era qué podria suceder si la economia ingresase
en un periodo de dificultades. En ese momento pare-
cia improbable.

El boom de la economia mundial durante los pri-
meros anos del siglo XXI dio alas a los banqueros para
desarrollar nuevas modalidades de préstamos hipo-
tecarios, a fin de satisfacer a todo aquel que quisiera
adquirir una casa propia, como se verd en el capitulo 3.
Ello hard posible realizar aspiraciones de personas
como los Jones, los Kemper, la sefiora Fitzgerald, y
dard la oportunidad a Paul Wilson de continuar incre-
mentando sus ganancias en la bolsa.
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Mientras que los Jones se preocupaban por una casa
nueva, y Paul Wilson vefa con optimismo cémo sus
inversiones se multiplicaban, en paises como el Pert
los empresarios y personas como los Pérez, los Quispe
y los Montalvo empezaban a sentir los beneficios del
crecimiento de la economia mundial. Las empresas
de exportacion no se daban abasto para abastecer sus
mercados tradicionales y menos los nuevos mercados.
Las empresas de construccién estaban trabajando al
méximo de capacidad, dado el crecimiento especta-
cular de la demanda de viviendas en todos los niveles
socioecondmicos. Incluso empezaron los problemas
con alcaldes y vecinos en los distritos residenciales,
quienes se quejaban de que tantos edificios interrum-
pirian la tranquilidad de que gozaban en su vecindad.

Por su parte, Gonzalo Pérez, quien trabajaba para
una cadena de tiendas importante en el Pert, acababa
de recibir un ascenso y notaba la preocupacién del
gerente de Recursos Humanos para conseguir nuevos
empleados calificados. Sin darse cuenta, Gonzalo se
estaba volviendo un tanto engreido en su trabajo y
empez6 a acostumbrarse a pedir permisos para ausen-
tarse, pero como era un buen empleado sus jefes no le
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decian nada. Mientras tanto Juan Quispe, propietario
de un negocio de venta de ropa en Gamarra, habia
comenzado a exportar gracias a que lo visitaron unos
comerciantes con contactos en el extranjero que lo
ayudaron a mejorar sus disefios. Demds estd decir que
Juan estaba muy orgulloso de su éxito, que lo atribuia
a su dedicacién e iniciativa. Hasta Pepe Montalvo,
duefio de una peluqueria para damas, veia cémo las
clientas que antes iban una vez por mes a su peluque-
ria empezaban a acudir todas las semanas.

Tanto los empresarios como las personas aqui
mencionadas —junto con muchas otras— considera-
ban que la facilidad con que les resultaban las cosas
era lo mds natural del mundo, sobre todo teniendo
en cuenta que se lo merecian; o al menos eso es lo
que pensaban. Para eso trabajamos y nos esforzamos,
se decfan. No tenfan en consideracién que si bien sus
esfuerzos estaban siendo recompensados, los buenos
resultados que tenian se debian no solo a su esfuerzo
sino también a la economia mundial que se estaba
recuperando en forma impresionante desde el ano
2002 (ver capitulo 3).

Asi tenemos que desde ese ano las mejoras de la
economfa mundial tenfan un gran impacto en los sec-
tores productivos y también en el campo financiero.
Las empresas mineras, que en el Perti producen cobre,
zing, oro, plata y plomo, se beneficiaron a partir de
dicho afio con el aumento de precios de los minera-
les y metales, resultante del boom de la demanda de
maquinaria y equipos, ademds de otros productos,
en los paises industriales. Asimismo, el canon que las
empresas mineras pagaban a los gobiernos regionales
se incrementaba sustancialmente, haciendo que las
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arcas de dichos gobiernos se llenaran con inusitada
rapidez, con mayor velocidad, incluso de la que los
gobiernos podian gastar en nuevos proyectos. Por su
parte, las empresas que vendian en el Pert estaban
maravilladas con el crecimiento de sus ventas y cada
vez contrataban mds personal. Se daban muchos casos
de empresas extranjeras que, al tener mayores ingresos
en sus propios paises, llegaban al Perti a abrir sucursa-
les de sus negocios para regocijo de los peruanos y de
las personas que buscaban trabajo.

Estos mayores ingresos de empresas e individuos
en el Perd se utilizaban para mayores compras en las
tiendas comerciales, en viajes, en compras de inmue-
bles. Pepe Montalvo, dado el éxito de su negocio, habia
abierto otra peluqueria més lujosa que la primera y
estaba teniendo gran éxito entre las estrellas de televi-
sién, quienes acudfan a su local a toda hora. En el Pert
se replicaban también casos como el de Paul Wilson
en Estados Unidos. Estos peruanos, con algin dinero
ahorrado, compraron acciones en bolsa y, al igual que
nuestro amigo Paul, vefan cémo sus acciones —esta
vez en la bolsa peruana— subian de precio como una
burbuja. Algunos hasta tenian un asesor en su banco,
o ellos mismos se habian convertido en expertos al ver
cémo su inversion original, digamos de US$ 10.000,
se convertia en US$ 30.000, por lo que ya pensaban
en vender sus acciones y comprarse el automévil de
sus suefos.

Lo que no sabian ni los empresarios ni los Quispe,
los Pérez, los Montalvo, y menos atin nuestro amigo
inversionista, era que su exitosa situacién dependia en
gran parte del boom econémico internacional que es-
taba sucediendo. Si bien quizd ellos deberian haberse
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percatado de la situacion para estar mds alertas, los jé-
venes profesionales que recién comenzaban a trabajar
no tenfan modo de hacerlo. Ellos consideraban que es-
taban viviendo una situacién normal y que, si estaban
bien preparados, les resultarfa ficil triunfar. Después
de todo, los bancos y las empresas se mostraban muy
interesados en ellos y para los mejores de sus promo-
ciones les era ficil conseguir trabajo.

Felizmente, en el caso del Perti los sucesivos mi-
nistros de Economia no se dejaron engafar por el
espejismo del boom econémico. Fue asi que, si bien
estos siguieron una politica expansiva, también se pre-
ocuparon por seguir una politica econdmica prudente,
acumulando reservas y controlando la inflacién. Vere-
mos mds adelante cémo, gracias a esta precaucion, los
problemas econémicos mundiales que se dieron pos-
teriormente afectaron al Perti con menor intensidad.
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Al igual que los Pérez, Quispe o Montalvo en el Perd,
tampoco en Estados Unidos los Jones ni Paul Wil-
son consideraron que su situacién dependia de c6émo
se desenvolvia la economia mundial. Quizd los ban-
queros si sentian cierto temor de que la situacién
empeorase, pero como a corto plazo estaban ganando
mucho dinero preferfan no pensar en el siempre
lejano futuro, sino dedicarse a incrementar sus ganan-
cias a través de operaciones cada vez mds riesgosas.
Por ello, para entender la crisis financiera internacio-
nal es conveniente hacer un breve recuento de lo que
sucedid con la economia mundial durante la presente
década.

Desde el afo 2003, el mundo habia entrado en
una etapa de prosperidad como pocos recordaban se
hubiera dado anteriormente y la cual, para gran parte
de la poblacidn, sin duda se mantendria indefinida-
mente. Este optimismo se debia a que entre el 2003
y el 2007 la economia mundial estaba creciendo a un
promedio anual de 5%, tasa que no se habia dado en
forma sostenida desde comienzos de los afos setenta

del siglo pasado.
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La expansién de la economia mundial estuvo
sustentada en una serie de factores que se fueron com-
plementando. En primer lugar, después de los ataques
terroristas a EE.UU. el 11 de setiembre de 2001 el
gobierno estadounidense, con el fin de infundir con-
fianza en la atemorizada poblacién, inici6 una politica
monetaria expansiva. Asi el Sistema de Reserva Fede-
ral, conocido informalmente como la FED (Federal
Reserve Board), bajo la gestion de Alan Greenspan,
acepté reducir la tasa de interés interbancaria ante el
temor de una desaceleracién en el crecimiento de la
economia de Estados Unidos, llevando a que esta se
situara en 1% en el 2003, su minimo histérico desde
1958. Al estar los intereses tan bajos, los consumido-
res se animaron a endeudarse con mds facilidad y las
compafias incrementaban sus préstamos para inver-
siones, contribuyendo de ese modo al crecimiento de
la economia. Ademds, en el afio 2003 se dieron en
EE.UU. medidas adicionales a través de reducciones
de impuestos y programas de los bancos para refinan-
ciar hipotecas pretendiendo mayores ganancias. Es asi
que la economia de dicho pais pasé de un crecimiento
del Producto Bruto Interno (PBI) de 0,8% en el afo
2001 a valores cercanos a 3% por afno desde el 2003.

Coincidentemente, también los paises europeos y
el Japén habian tomado medidas para impulsar a sus
economias que se encontraban casi paralizadas. Como
consecuencia, los paises de la Unién Europea pasaron
de un crecimiento de su PBI de 0,8% en el 2003 a
tasas de mds de 2% anual en los afos siguientes, y el
Japén, cuyo crecimiento habia bajado a 0,25% por afio
durante el 2001 y 2002, llegd a un promedio de creci-
miento anual de 2,2% en los siguientes cuatro anos.
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Las medidas econdmicas de los paises industria-
lizados confluyeron a partir de 2002, dando inicio a
una etapa expansiva que influy6 en el desempeno de
la economia mundial, ya que en conjunto dichos pai-
ses representan cerca de la mitad de la produccién
mundial.

Se debe tener en cuenta, adicionalmente, que
existen dos paises en desarrollo que tienen un enorme
peso en la economia mundial: China —cuyo PBI
representa actualmente la décima parte de la pro-
duccién mundial— e India —cuyo PBI representa
un veinteavo de la misma—; es decir, entre ambos
representan mds del 15% de la produccién mundial.
Estos paises se convirtieron en «locomotoras» del cre-
cimiento mundial, pues China super6 casi todos los
afios el 10% del crecimiento del PBI e India lleg6 en
promedio a mds de un 9% de crecimiento por afio,
contribuyendo junto con los paises industrializados al
crecimiento de la economia mundial a la tasa indicada
del 5% anual.

Vale la pena resaltar el caso de China. Las revistas
financieras y econdmicas, asi como los analistas, alaba-
ban la transformacién que estaba sufriendo, dadas las
nuevas politicas de atraer inversiones que se profundi-
zaron cuando se unié a la Organizacién Mundial de
Comercio (OMC) en el ano 2001. Ademds de ofre-
cer la tradicional mano de obra barata y abundantes
materias primas, dicho pais incursioné en la venta
de todo tipo de productos manufacturados. En una
primera etapa, las exportaciones chinas se concentra-
ron en textiles, vestido, calzado y juguetes, para pasar
luego a las mdquinas de oficina, maquinaria eléctrica
y telecomunicaciones. Hacia la década del noventa,
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China estaba creciendo a 9,9% promedio por ano y
desarrollaba grandes centros de produccién, asi como
conglomerados financieros. La apertura de China se
habia dado en etapas y, como parte de su politica de
promocién de la inversién, se crearon las denomina-
das «zonas industriales». En la actualidad, China posee
més de cincuenta de estas zonas, destacando el Par-
que Cientifico y Tecnoldgico Zhongguancun de Pekin
y la Zona de Desarrollo Industrial de Alta y Nueva
Tecnologia de Shanghai. A su vez, la regulacién y el
control macrofinancieros tuvieron un cambio radical,
centrandose en la regulacién y el control indirectos en
lugar del control directo. El Banco Popular de China,
valiéndose flexiblemente de medios de regulaciéon y
control indirectos como tasas de interés, operaciones
abiertas del mercado, re-préstamos, re-descuentos
y reservas de depésitos para regular y controlar el
suministro monetario, contribuifa al crecimiento eco-
némico. Ademas, la infraestructura estaba creciendo
a pasos agigantados, como los grandes proyectos de
agua potable y alcantarillado, sumados a la inversién
en el sistema eléctrico mediante centrales de genera-
cién eléctrica a carbdn vy las lineas de transmisién que
cubrian gran parte del pais.

Por su parte, India no se quedaba atrds y desarro-
llaba su industria de productos electrénicos, maquinaria
industrial y agricola, e insumos agricolas, quimicos y
petroquimicos, fertilizantes y procesamiento de ali-
mentos.

Paralelamente a estos auges nacionales, las inver-
siones de Europa Occidental en los paises liberados de
Europa Oriental contribuian al crecimiento general de
la economia mundial.
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En cuanto a América Latina, un ndmero de
paises —entre los que podemos mencionar a Argen-
tina, Colombia y Perd— implementaron una serie
de reformas destinadas a liberalizar sus economias,
emprendiendo programas intensivos de privatizacién
y otros tipos de reformas para aumentar el rol del sec-
tor privado. Esto llevé a que también América Latina
experimentara un crecimiento mucho més rdpido que
en décadas anteriores.

Ademds, paises como Argentina eran sujetos a
grandes impuestos a los productos agricolas, mientras
que los paises productores de petréleo incrementa-
ban enormemente sus ingresos tratando de encontrar
diversas formas para invertirlos. Durante esa época se
notaba un enorme entusiasmo por parte de inversio-
nistas, banqueros y politicos —al menos una parte de
ellos—, quienes consideraban que las economias esta-
ban destinadas a continuar creciendo indefinidamente,
llevando bienestar a toda la poblacién mundial. Asi-
mismo, los empleados dependientes se sentian seguros
en su trabajo pues habia una continua busqueda por
personal adicional por parte de las empresas, como
aquella tienda de artefactos electrénicos en la que
trabajaba Fred Kemper. Por supuesto que no falta-
ban aquellos mds preocupados por los temas medio
ambientales, los que veian en la globalizacién un
peligro para los pobres del mundo y otros que, simple-
mente, trataban de encontrar algin problema donde
todo era promisorio.
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Estas condiciones favorables de la economia
mundial originaron una serie de repercusiones sec-
toriales. En primer lugar, los mercados financieros,
especialmente el de EE.UU., experimentaron un gran
desarrollo (como se comentard en el siguiente capi-
tulo). A su vez, estos influyeron en el desarrollo de
créditos inmobiliarios, incluyendo nuevos productos,
con lo cual el precio de las viviendas aumenté conside-
rablemente en diversas partes del mundo. El impacto
del crecimiento también se sintié fuertemente en los
precios del petréleo, que junto con problemas de pro-
duccién en Iraq —en el 2004 estuvieron 20% por
debajo de la produccién normal— y la declinacién
en Rusia, llevaron a que la produccién de petréleo
se incrementara solo 1% en el afio 2005, con lo que
los precios del petréleo se elevaron ese afio en 36,2%.
Esta tendencia se mantuvo en los afos siguientes,
llevando a que el promedio anual de los precios del
petrdleo en 2007 fuera 2,3 veces mayor al registrado
en el 2003, llegando a mds de US$ 70 por barril (ver
grafico N° 3). Por su parte, a partir del ano 2004 los
precios de los metales comenzaron a incrementarse
intensamente. Por ejemplo, entre el 2003 y el 2004 el
precio del plomo se elevé en 72,1%, el del cobre en un
61,1% vy el del zinc en 26,6%. Los productos agrico-
las también subieron de precio duplicindose entre el
2003 y el 2007, sobre todo el trigo, que pasé de costar
US$ 139 por tonelada a inicios de 2003 a US$ 339
por tonelada a fines de 2007.

Esta mejora en los precios de las materias primas
tuvo repercusiones favorables en América Latina,
cuyas exportaciones crecieron aceleradamente desde
el 2004, en algunos casos hasta cerca de 20% anual
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(ver cuadro N° 2). Asi tenemos que solo para el afio
2007, las exportaciones de los paises crecieron a las
siguientes tasas: Chile (19,5%), Argentina (17,6%),
Nicaragua (17,3%), Guatemala (16,7%), Brasil
(16,5%), Pert (16,5%), Colombia (15,5%) y Costa
Rica (14,3%).

Cuadro N° 2
Evolucién de las exportaciones en los paises
de América Latina (2002-2008)
(Miles de millones de ddlares a precios afio base 2000)

Pais 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Argentina 34,0| 36,9| 38,9| 45,2| 49,2| 54,2| 57,8

Bolivia 1,61 19| 22| 25| 27| 26| 31
Brasil 77,0| 87,4|102,4(112,0|117,1|123,5|126,0
Chile 253| 27,5| 31,3| 33,2| 34,3| 37,1| 374

Colombia 15,9 16,7| 18,0| 19,7| 21,3| 22,2| 22,7
Costa Rica 7,51 86| 88| 98| 11,2| 12,6| 13,1
Ecuador 69 7,8/ 89| 9,5 10,2| 10,6| 10,9
El Salvador 39| 42| 43| 42| 47| 4,7 5,2
Guatemala 53| 56| 60| 60| 64| 70| 74
Haiti 04| 05| 05| 05| 06| 06| 06
Honduras 53| 54| 60| 62| 6,1 62| 6,0
Meéxico 178,2(177,6(188,2(200,5|221,0 |225,1|227,2
Nicaragua 1,3 1,5 1,8 2,0 2,3 2,5 2,8

Panamd 75| 74| 83| 98| 11,3| 12,4| 13,3
Paraguay 2,81 29| 33| 39| 48| 53| 606
Pert 9,5 10,4| 12,3| 14,1| 14,5| 15,2| 16,7
Repiblica | g31 93| 93| 96| 106] 107] 105
Uruguay 30| 33| 42| 49| 53| 58| 65

Venezuela 32,0 28,3| 32,2| 33,5| 32,0| 29,8| 30,3

Fuente: CEPAL (2008)
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Durante poco mds de una década se desarrolld
un nuevo tipo de instituciones con cuantiosos fondos
para invertir: los fondos de pensiones privados. En los
Estados Unidos, los ciudadanos deben contribuir a
la seguridad social que les asegura una pensién. Pero
como para muchos esta pensién resultaba insuficiente,
aportaban parte de sus ingresos a fondos de pensiones
privados. Por ejemplo, en el afo 2006 estos fondos en
EE.UU. tenian un total de US$ 10.000 millones de
millones que podian invertir sin muchas restricciones
tanto en bonos —acciones que cotizan en bolsa— como
en proyectos de inversién. Por otra parte, en los afos
noventas, los gobiernos de muchos paises —Argentina,
Perti, entre otros— decidieron que los trabajadores
debian aportar sus pensiones ya no a fondos estatales
sino a fondos de pensiones privados, llamados Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones (AFP), esquema
que ya habia adoptado Chile en la década del ochenta.
Los gobiernos trataban asi de incentivar que exis-
tan varias AFP para que, a través de la competencia,
ofrezcan mejores beneficios a los aportantes. En el
caso peruano, en la actualidad existen cuatro AFP que
administran los fondos de cerca de cuatro millones de
pensionistas, para lo cual cobran una comisién fijada
como un porcentaje de la remuneracién de los futuros
pensionistas a cambio de administrar los fondos recau-
dados y decidir cémo invertirlos tomando en cuenta la
rentabilidad y el riesgo de cada inversién.

Dado que estas pensiones representan la principal
fuente de ingreso para la mayoria de trabajadores jubi-
lados, los gobiernos establecieron reglas para que no se
pudiera invertir por encima de determinada proporcién
de estos fondos en cada tipo de activos seglin su riesgo.
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Existen fondos con mezclas de activos de diferentes
niveles de riesgo, en los cuales los de mayor riesgo pagan
mis que los de menor riesgo. Asi, en el caso peruano, las
AFP tienen actualmente un sistema de multifondos. Las
inversiones del Fondo 1 —para las personas de mayor
edad— tienen menos riesgo, pues 90% estdn colocados
en renta fija, es decir a bonos con intereses fijos, y 10%
en renta variable, es decir que su rentabilidad varfa con
las fluctuaciones del valor de las acciones adquiridas por
el fondo. Las inversiones del Fondo 2 estin colocadas
en 55% a renta fijay 45% a renta variable, mientras que
las del Fondo 3 —para los jévenes— estdn colocadas
20% a renta fija y 80% a renta variable. Con el tiempo,
viendo el desenvolvimiento de las bolsas extranjeras
en los dltimos afios, el gobierno peruano permitié la
posibilidad de invertir en activos del exterior, siendo el
limite fijado por ley de 20%, dentro del cual el Banco
Central de Reserva del Pert ha establecido un limite
operativo —permitido— de 16%.

Los gobiernos de algunos paises han puesto limi-
tes cuantitativos estrictos por tipo de activo, como el
caso de Alemania donde, por ¢jemplo, lo midximo que
se puede invertir en acciones es 35%, mientras que
otros han optado por calificaciones previas de riesgo.
Las AFP de México pueden invertir cualquier monto
en acciones calificadas como AAA. En cambio, en
paises como EE.UU. los fondos de pensiones pueden
invertir précticamente sin restricciones de este tipo.

Si bien el crecimiento de los Estados Unidos
ocasioné que, dada la gran demanda interna, las
importaciones de dicho pais fueran bastante mayores
que las exportaciones, las tasas de interés en el mismo
eran atractivas y los mercados financieros aparentaban
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ser bastante seguros. Por tanto, los ahorros de las cor-
poraciones internacionales, de los paises exportadores
de petréleo y de los paises asidticos —incluyendo
China— fueron invertidos en Estados Unidos bajo
diversas modalidades, tales como inversiones en pro-
yectos, inversiones en las bolsas de valores y adquisicion
de otros instrumentos financieros, como aquellos que
los bancos habian desarrollado para financiar créditos
hipotecarios.

Estas inversiones generaron un dinamismo en las
principales bolsas del mundo, cuyos indices experi-
mentaron un crecimiento sin precedentes, tal como
se muestra en el cuadro N 3, registrdndose un creci-
miento promedio entre el afo 2003 y el 2007 superior
al 10% en los indices bursdtiles, con un récord en la
bolsa de Tokio, que superé 16% de crecimiento pro-
medio anual. Asi, entre junio y julio de 2007, muchas
bolsas alcanzaron sus médximos histéricos, registrdn-
dose también el médximo histdrico del Morgan Stanley
Capital Investment (MSCI), especie de indice de bolsas
mundial, el 31 de octubre de 2007.

Cuadro N° 3
Promedio de las cotizaciones de los principales indices
bursatiles 2003-2007

5 Crecimiento
Indice | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | promedio
anual

Nasdaq 1,659 1,993| 2,101 2,279| 2,588 11,7%
Dow Jones | 9,018/ 10,326|10,529|11,472|13,198 10,0%
Londres 4,030| 4,520| 5,168| 5,943| 6,391 12,2%
Tokio 9,290(11,232(12,595|16,285|17,002 16,3%

Fuente: Blomberg
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HIPOTECARIOS EN LOS EsTtapos UNIDOS

Como se ha visto en el capitulo anterior, la dindmica
evolucién de la economia mundial llevé a un aumento
considerable de fondos para inversién incluyendo,
entre otros, los fondos para créditos hipotecarios. Este
desarrollo fue impulsado también por la reduccién de
la tasa de interés por parte del gobierno de los Estados
Unidos con el objetivo de mantener el dinamismo de
su economia. Como se verd, tanto la oferta de fondos
como la demanda de viviendas impulsaron el desarro-
llo de nuevos mecanismos tanto para obtener mayores
fondos adicionales como para financiar la compra de
un mayor nimero de viviendas, generando en muchos
paises un boom en este sector y en todas las actividades
conexas, sobre todo en la industria de la construccién.

También se ha visto cémo dicho crecimiento eco-
némico ocasiond que paises de Asiay del Medio Oriente
acumulasen grandes montos de superdvits financieros
que luego invirtieron en los paises occidentales, sobre
todo en EE.UU. Entre estos paises los mds importan-
tes fueron China, Singapur y los paises productores
de petrdleo del Golfo Pérsico. Otro punto que hemos
considerado es cémo en China se daba un crecimiento
acelerado de su economia desde los afhos ochenta, con
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grandes inversiones en activos productivos que oca-
sionaron que, en una primera etapa, tuviera un saldo
negativo en la cuenta corriente, el cual fue superado a
partir de 1994, gracias al inicio de actividades de las
nuevas empresas. En la actualidad, China cuenta con
450 de las 500 principales multinacionales, destacando
Volkswagen —con dos grandes centros de produccion
en Shanghai y en Changchun—, Microsoft, Moto-
rola y Michelin. Las exportaciones de dichas empresas
generaron a partir de 2001 un superdvit considerable
de divisas. Los fondos resultantes fueron invertidos en
diferentes paises, especialmente en Estados Unidos.

Con la gran cantidad de fondos que percibia la
economia estadounidense, las instituciones financieras
se vieron apremiadas no solo en aumentar el nimero
de préstamos sino también en desarrollar nuevas for-
mas de otorgarlos. Recordemos que los depdsitos en
un banco, para que sean rentables para la institucidn,
deben ser colocados como préstamos e inversiones.
Por ello, los gerentes y oficiales de los bancos se vieron
apremiados para ver la forma de colocar estos fondos,
pues sus ingresos y hasta su mismo empleo dependian
del éxito que tuvieran en realizar el mayor nimero de
préstamos e inversiones.

Por ejemplo, tenemos a Robert Burns, gerente de
Créditos del Provident Bank, a quien se le encargd
colocar sesenta millones de délares en los siguientes
seis meses. Robert gana US$ 30.000 al mes, ademds
de los bonos que recibe cada afio por cumplir con las
metas que le asigna el presidente del banco. Si logra su
meta recibird, ademds, US$ 500.000 al final de ano.
Pero si su rendimiento es inferior a lo que se ha acor-
dado, es casi seguro que perderd su puesto. Asi, Burns
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llama a sus funcionarios de crédito y les da instruccio-
nes para que coloquen todo lo que les sea posible. Para
ello cuenta, ademds, con funcionarios de los depar-
tamentos de créditos de consumo e hipotecarios. En
realidad la meta no parece tan complicada para Robert
y su gente, pues con los bajos intereses y el crecimiento
de la economia mundial hay gran demanda de crédito,
con lo cual se estaban otorgando préstamos como
nunca. Pero, dado que muchos de los prestatarios no
calificaban para obtener préstamos —ya sea porque sus
ingresos eran insuficientes o porque eran considerados
clientes riesgosos— habia el riesgo de que Robert no
lograra finalmente su objetivo. Ante este dilema, los
bancos consideraron una primera medida que permi-
tirfa que gente como los Jones a quienes, como hemos
visto, no les alcanzaba el dinero para comprar una casa
costosa, lograran sus suenos. Si bien la tasa de interés
de los créditos hipotecarios bajé de 8% a 7%, pues
eran créditos de largo plazo que los bancos no podian
bajar a la par de las tasas de interés de corto plazo, la
solucién que los bancos encontraron fue la de otorgar
créditos hipotecarios a tasas variables. Es asi que para
clientes como los Jones ofrecian préstamos a veinti-
cinco o treinta anos donde los primeros tres afios eran,
por ejemplo, a 3% de interés anual, pero con una
cldusula que si en el futuro subian las tasas de interés
en el mercado podian ir reajustando dichas tasas de
acuerdo a una férmula. Pero, lo que en ese momento
le interesaba al gerente del banco y a los Jones era que
pudieran cerrar la operacién. Ademds, consideraban
que con el boom en Estados Unidos, los Jones y otros
como ellos ganarian mejores sueldos y podrian pagar
los aumentos en sus pagos mensuales por sus hipotecas.
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Por eso, el banco les presté US$ 360.000 —al vender
la casa anterior los Jones tenfan que repagar el prés-
tamo anterior, aunque les quedaban US$ 40.000 que
podian usar para la cuota inicial de la nueva casa—
que a la tasa de interés de 3% representaba un pago
mensual de US$ 1.200, menos aun de lo que pagaban
antes por su casa mds chica, pero bajo la condicién de
que, si subian los intereses en el mercado, la tasa del
3% se irfa incrementando.

También la sefiora Fitzgerald aproveché esta posi-
bilidad para adquirir dos casas mds, pues aunque los
alquileres que podia cobrar no aumentaban a la par
con el precio de las casas, los préstamos a tasa varia-
ble le permitian obtener una ganancia de la diferencia
entre lo que cobraba como alquiler y el pago por las
nuevas hipotecas. Tanto los Jones, como la sefora
Fitzgerald, tenfan un buen récord de crédito por lo
que obtuvieron ficilmente la hipoteca pero, como
hemos comentado antes, habfan otras familias como
los Kemper que no tenian los mismos altos estidndares.
Para ellos el gerente de créditos, quien atin no lograba
su anhelada meta, decidi6 ser un poco més indulgente
y reducir las condiciones para que los Kemper y otras
familias en igual situacién «merecedoras también de
gozar del sueno americano», pudieran tener su casa
propia. Siempre bajo la percepcién optimista de que la
economia continuaria creciendo, por lo que el empleo
de todos los estadounidenses estaba garantizado,
por supuesto. Fue asi que los préstamos hipoteca-
rios aumentaron con préstamos a clientes con mayor
riesgo de pago —por eso, a las hipotecas otorgadas a
este tipo de clientes se les llama hipotecas subprime,
mientras que a las otorgadas a clientes mds solventes
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se les conoce como hipotecas prime— con lo que el
gerente de créditos empezd a respirar con tranquilidad
pues obtendria su bono y, por supuesto, los que tra-
bajaban con ¢l obtendrian también los suyos. Incluso
los bancos relajaron atn mds las evaluaciones de sus
potenciales clientes, otorgando préstamos hipoteca-
rios sin exigir una mayor documentacion. Es asi que,
en muchos casos, solamente les solicitaban que llena-
ran una hoja indicando su centro de trabajo y cudnto
ganaban. Para cubrirse del mayor riesgo, los bancos
cobraban a estos clientes tasas de interés 1,5% a 2%
mayores que en los otros préstamos hipotecarios.

Como hemos dicho, dada la confianza que los
ahorristas de todo el mundo tenfan en los bancos esta-
dounidenses, otorgaban prioridad a aquellos bancos de
sus propios paises que invertian en instituciones finan-
cieras norteamericanas. Lo que no sabian estos clientes
es que dichos bancos habian incursionado en el campo
de las hipotecas subprime, asi como en el desarrollo de
mecanismos que, como descubriremos de inmediato,
fueron los principales detonantes de la crisis.

Veamos ahora cémo se desarrollaron estos nue-
vos mecanismos. Dado que con el crecimiento de la
economia la demanda de préstamos hipotecarios no
se satisfacfa adn, los bancos recurrieron a una nueva
manera ingeniosa de recabar fondos para poder aumen-
tar el nimero de préstamos. Una de las formas mds
comunes fue la que adoptaron algunos bancos al selec-
cionar grupos de préstamos hipotecarios, incluyendo
tanto prime como subprime, con las cuales formaba
varios paquetes. El banco vendia dichos paquetes a una
filial independiente, es decir, sin ninguna obligacién
con el banco. La filial era denominada Fondo y poseia
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una serie de estos paquetes de hipotecas, recibiendo el
pago de los deudores de las mismas. A continuacién,
normalmente con la ayuda de un banco de inversién
——como Bear Stearns, Merrill Lynch, Goldman Sachs y
Morgan Stanley—, creaban bonos respaldados por estos
paquetes llamados Mortgage Backed Securities—bonos
respaldados por hipotecas—, y los vendian a fondos de
inversion —como las AFP—, a sociedades de capital
de riesgo, a companias de seguros —que normalmente
tienen fondos liquidos—, a otros bancos de inversion,
empresas y a otros inversionistas privados. Los inver-
sionistas que compraban estos bonos sabian que la
renta que percibirian de los mismos iba a provenir del
pago de las hipotecas. Como muchos inversionistas no
compraban los Mortgage Backed Securities para obtener
una renta sino para realizar ganancias financieras con
su compra y venta, estos bonos se transaban en grandes
cantidades en las bolsas de valores junto con acciones
y otros bonos.

Sin embargo, la cadena continta. ;De dénde
obtenia dinero el Fondo para pagar al banco por los
paquetes de hipotecas? Una parte era mediante crédi-
tos de otros bancos. La otra parte era contratando los
servicios de un banco de inversién —el equivalente de
una empresa de marketing en el campo financiero—
para que colocara estos bonos.

Durante todo este proceso, cada agente de la cadena
se quedaba con un anticipo de la ganancia. Es decir, si
las hipotecas pagaban 7%, el banco comercial se las
vendia al Fondo de inversién de tal forma que el banco
se quedara con 1%-2% y el Fondo de inversién las ven-
dia a los inversionistas queddndose con otro 1%-2%.
Al final el inversionista, si todo salfa bien, terminaba
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ganando un 3% a 5% por afo por los Mortgage Backed
Securities. Los inversionistas extranjeros, incluyendo
bancos y AFP, como se ha visto, mostraron gran interés
por este tipo de bono, con lo cual todo el mundo salia
«beneficiado».

Se puede apreciar que a partir de una «simple»
hipoteca, los bancos desarrollaron instrumentos
financieros de lo mds sofisticados, que incluyen otros
instrumentos adicionales basados en los Morigage
Backed Securities y que fueron ampliamente tran-
sados en las bolsas. Ello no hubiera constituido un
problema, si no hubiera sido porque estos instrumen-
tos conllevaban una serie de peligros para el sistema
financiero. Por una parte, los préstamos a deudores
hipotecarios sin historia o sospechosos, estaban siendo
utilizados como respaldo a la emisién de los Morzgage
Backed Securities. Ciertamente, los diferentes paquetes
de préstamos eran calificados de acuerdo al riesgo de
los prestatarios. Por ejemplo, los inversionistas podian
comprar Mortgage Backed Securities recibiendo menor
interés si querfan riesgo bajo (AAA), o recibiendo
mayor interés si querian mds riesgo (hasta BB).

Este mecanismo de empaquetar créditos y emitir
un bono con esos respaldos, llamado securitizacidn,
opera en la mayorfa de los mercados como una
herramienta que da liquidez a la intermediacién de
recursos, haciendo con ello més barato y accesible el
crédito de prestatarios. El problema en el caso de los
Mortgage Backed Securities, segiin diferentes analistas,
fue la probable evaluacién deficiente del riesgo de los
créditos debido a que no se contaba con informacién
precisa de los clientes, por lo que se tuvieron que rea-
lizar numerosos supuestos. Por ejemplo, se asumid,
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sin mayor evidencia previa, que el valor de liquida-
cién final de la vivienda de un moroso seria del orden
del 65% del valor hipotecado. Otro problema es que
se interpretd, también sin mayores argumentos, que
la economia internacional continuaria creciendo al
menos a un ritmo moderado. En términos generales,
se podria decir que la securitizacién habria sido uti-
lizada para empaquetar un tipo de préstamos sobre
los cuales no se tenfa un historial estadistico del cum-
plimiento de pagos por parte de los prestatarios. Al
incluirse en los Mortgage Backed Securities prestarios
riesgosos o prestarios a los cuales se les podia subir la
tasa de interés de sus hipotecas en forma considerable,
se estaba introduciendo un riesgo dificil de prever.

El optimismo sobre el crecimiento sostenido de
la economia y el mayor acceso a créditos hipotecarios,
posibilitado por la relajacién de las condiciones exi-
gidas y el desarrollo de instrumentos financieros que
permitian multiplicar los créditos hipotecarios, llevd
a un incremento en el valor de las casas en Estados
Unidos que llegé a su mdximo en junio de 2006 (ver
gréfico Ne 5).

Si bien el desarrollo de los nuevos instrumentos
financieros y la reduccién de las exigencias para el acceso
a créditos hipotecarios tuvo como efecto un impor-
tante incremento del acceso a casas propias, pasando
el porcentaje de propietarios de 63% a 69%, dejaba
expuesto al sistema financiero si las condiciones eco-
némicas cambiaban, tal como ocurrié posteriormente.
Un indicador de esta mayor exposicidn registra que las
deudas de las familias en EE.UU., incluyendo hipote-
cas y tarjetas de crédito, pasaron del 13% del total de
los activos en 1980 al 19% en el 2007 (Barrera 2008).
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Griéfico N° 5
Evolucidn del precio de las casas en los Estados Unidos (enero 2000 - junio 2000)

Indices promedio mensuales de S&P/Case-Shiller
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LA REGULACION FINANCIERA

Sin duda Bobby Jones sabia bien, y obviamente Paul
Wilson también, que los clientes que depositan su
dinero en los bancos estdn protegidos por regulacio-
nes impuestas por el gobierno. Otros ahorristas, quizd
los menos instruidos, no lo sabfan, pero confiaban en
estas instituciones pues en las dltimas décadas nadie
en los Estados Unidos habia tenido problemas con el
dinero que depositaban en los bancos.

La regulacién bancaria es un conjunto de normas
que obligan a que cada banco posea un capital que
sea, como minimo, un determinado porcentaje de sus
activos, estos tltimos formados por los préstamos e
inversiones que hace el banco. Es decir, si este porcen-
taje es un minimo de 10% y el banco posee US$ 100
millones de capital, el banco no puede colocar prés-
tamos e inversiones por mds de US$ 1.000 millones.
Otra obligacién impuesta en los Estados Unidos, como
en otros paises, es que si el banco tiene clientes que se
demoran en pagar, dicho banco tiene que mantener
una reserva para hacer frente a las posibles pérdidas
ocasionadas por estas deudas. Finalmente, el gobierno
estadounidense garantiza a los «pequenos deposi-
tantes» que si el banco donde tienen sus depésitos y
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ahorros quiebra, les devolverd una suma mdxima que
hasta el afio pasado habia sido fijada en US$ 100.000
por depositante.

Dichas reglas fueron concebidas inicialmente para
proteger al publico. Sin embargo, dado el dafo que
una posible crisis bancaria podia ocasionar a la econo-
mia, en el afio 1988, los gobernadores de los bancos
centrales de Estados Unidos, Japén y varios paises
europeos generaron un conjunto de recomendacio-
nes para regular a los bancos. Estas recomendaciones
se conocen como el Acuerdo de Basilea I e incluyen,
principalmente, normas como las mencionadas ante-
riormente. Este acuerdo fue suscrito por més de cien
paises (ver cuadro N° 4).

Las reglas de Basilea para la regulacién bancaria
fueron revisadas en el afio 2004, luego que se detectara
que las originales no cubrian cambios que pudieran
ocurrir en los riesgos de los préstamos y, ademds, igno-
raban la calidad de los créditos —por ejemplo, el nivel
de solvencia del prestatario ain cuando este estuviera
cumpliendo con sus pagos—. Estas revisiones fueron
el producto de un nuevo acuerdo, conocido como
Acuerdo de Basilea II. Sin embargo, el nuevo acuerdo
no llegé a implementarse en su totalidad en algunos
paises, como Estados Unidos. Si se hubiera implemen-
tado, los bancos hubieran necesitado mayores aportes
de capital para créditos mds riesgosos, como aque-
llos otorgados a los Kemper. Es por casos como este
y otros similares que algunos expertos opinan que, si
se hubiera implementado el Acuerdo de Basilea II, la
crisis actual hubiera sido menor.

Sin embargo, el sistema de regulacién mds fragil
es el del mercado de acciones y bonos, incluyendo las
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Mortgage Backed Securities que se tratan en este libro,
y que han sido unas de las principales responsables de
la crisis. La razén es que los gobiernos consideran que
los individuos y las empresas que compran acciones o
bonos no necesitan ser protegidos por el Estado. Ello
se debe a que un individuo que deposita dinero en un
banco normalmente tiene como objetivo asegurar que
su dinero esté protegido; en cambio aquel que compra
acciones o bonos lo hace con fines de obtener ganan-
cias, para lo cual analiza la calidad de estos valores y
posee un cierto grado de conocimiento de los merca-
dos financieros. Es mds, muchos de ellos recurren a
asesores financieros que los orientan acerca de la renta-
bilidad y riesgo de cada tipo de bonos y acciones. Ello
no quiere decir que no exista ningtin tipo de regula-
cién para bonos y acciones, sino que dicha regulacién
estd orientada a dar cierta informacién de la calidad
de los mismos.

Dicha informacién la proporcionan agencias espe-
cializadas que hacen un andlisis y califican un bono de
acuerdo al riesgo que este conlleve. Esta calificacién
depende, por ejemplo, de la solidez de la institucién
que ha emitido el bono, de la fuente de ingresos para
pagarlo y los factores que pueden afectarla, entre otros
aspectos.
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Cuadro Ne 4
El Acuerdo de Basilea

En el afio 1988, un comité compuesto por los gobernadores de los
bancos centrales de Alemania, Bélgica, Canadd, Espana, EE. UU.,
Francia, Italia, Japén, Luxemburgo, Holanda, el Reino Unido, Suecia
y Suiza generé un conjunto de recomendaciones para establecer un
capital minimo que debia tener una entidad bancaria en funcién de
los riesgos que afrontaba. El capital de las entidades financieras deberfa
cumplir con requisitos de permanencia, de capacidad de absorcién de
pérdidas, de proteccién ante quiebra y tener la capacidad para hacer
frente a los riesgos de crédito, mercado y variaciones en el tipo de cam-
bio. Cada uno de estos riesgos se media con unos criterios aproximados
y sencillos. Este acuerdo era s6lo una recomendacién, pues cada uno
de los paises signatarios, asi como cualquier otro pais, quedaba libre de
incorporarlo en su ordenamiento regulatorio con las modificaciones
que considerase oportunas. El acuerdo entré en vigor en mds de cien
paises, siendo el Perti uno de ellos a través de las directivas que da la
Superintendencia de Banca y Seguros.

En el afo 2004, el Comité de Basilea generé un nuevo conjunto de
recomendaciones, conocido como Basilea II, pues se habfa detectado
que las regulaciones adoptadas al amparo de Basilea I, eran insensibles
a las variaciones de riesgo e ignoraban la calidad de los créditos y por lo
tanto la amplitud de las probabilidades de incumplimiento, conside-
rando implicitamente que tenfan la misma probabilidad de incumplir.
En primer lugar se intenté medir la calidad crediticia de los prestatarios
(utilizando ratings externos o internos) y se anadieron requisitos de
capital por el riesgo operacional. Por ejemplo, en el acuerdo de Basilea
I se exigfa que los fondos propios superaran el 8% de los activos consi-
derados riesgosos, pero ahora en Basilea II se incluyé, adicionalmente
a los riesgos de crédito, de tipo de cambio y de negociacién y el riesgo
operacional.

Cada riesgo se calcula con ciertos criterios. Por ejemplo, el riesgo ope-
racional incluye la probabilidad de incumplimiento, la magnitud de
pérdida en el momento de incumplimiento o “severidad” y la expo-
sicién en el momento del incumplimiento. Dada la existencia de
distintos niveles de sofisticacién, el acuerdo propone distintos métodos
para el cdlculo del riesgo crediticio, superando el criterio de la pérdida
esperada promedio al introducir un criterio basado en la distribucion
de estas pérdidas fijindose no solo en la pérdida promedio sino en un
cuantil elevado de la distribucién de pérdida. También se incluyen una
serie de acuerdos para brindar mayor transparencia al mercado como la
publicacion periédica de resultados, almacenamiento y disposicién de
informacién crediticia, buscando la generalizacién de las buenas prac-
ticas bancarias y su homogeneizacion internacional. Basilea II ha sido
implementado en la Unién Europea, Japén y Australia, siendo Estados
Unidos un caso especial, ya que no serd una préctica generalizada para
todos sus bancos y tendrd normas especiales.
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Estas agencias especializadas se conocen como
agencias de rating o agencias clasificadoras de riesgo,
siendo las mds conocidas Standard & Poor’s, Moodys,
Fitch Ratings, entre otras. Estas agencias califican a los
bonos como AAA, AA, A, BBB, BB, etcétera, donde
los bonos con calificacién AAA son los mds seguros.
Normalmente a los bonos con calificacién AAA, AA'y
A se les conoce como Investment Grade, mientras que
a los BBB o BB se les conoce como Mezannine, una
calificacién intermedia.

Como con todos los bonos, los Mortgage Backed
Securities, fueron calificados por agencias de rating. De
acuerdo a ello, los bancos de inversién colocaron los
bonos de Investment Grade a inversionistas conservado-
resy a intereses bajos, mientras que a los inversionistas
que querian intereses mds altos les ofrecian bonos de
clasificacién Mezaninne.

El problema fue que, en casi todos los paquetes de
Mortgage Backed Securities que se ofrecian a los inver-
sionistas habia un componente de hipotecas subprime,
aunque en diferentes proporciones. A pesar de ello, las
agencias de rating daban relativas buenas calificaciones
a los bonos. Parte de ello se debia a que durante un
tiempo, en periodos de bonanza, aun los prestatarios
de alto riesgo solfan pagar sus obligaciones hipoteca-
rias, lo cual daba la impresién de que esto continuaria
indefinidamente. Las agencias de rating probable-
mente ignoraron el supuesto de lo que pasaria si la
economfa empeoraba, afectando la capacidad de pago
de estos deudores de mds alto riesgo —es decir los de
las hipotecas subprime—.

Dado que estos Mortgage Backed Securities eran
bonos, se podian comprar y vender en las principales
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bolsas —como en la Bolsa de Nueva York, la Bolsa de
Chicago, etcétera— junto con acciones de todo tipo,
bonos comerciales, bonos emitidos por gobiernos
municipales, bonos del gobierno, entre otros. Como
ya se ha indicado, los bancos encontraron que los
Mortgage Backed Securities eran un negocio estupendo
en aquellos anos, por lo que el volumen anual de
dichos fondos crecié en EE.UU. de aproximadamente
US$ 100.000 millones en el ano 2002 a US$ 600.000
millones en el 2006.
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Lo que los Jones no sabian era que el préstamo hipote-
cario que obtuvieron estaba basado en un esquema que
solo podia funcionar mientras la economia de Estados
Unidos estuviera creciendo. Inversionistas como Paul
Wilson, por su parte, estaban maravillados de que sus
inversiones iniciales en la bolsa por US$ 400.000 ya
alcanzaban un millén de délares, gracias a los consejos
de su asesor financiero, a los préstamos que obtuvo para
aumentar sus inversiones y al expertise que crefa haber
desarrollado. Nuestros amigos tampoco eran conscientes
del esquema precario de préstamos que habian desarro-
llado los bancos, por lo que cualquier problema en el
sistema financiero podia fdcilmente generar una crisis.
En este capitulo veremos que la crisis se desen-
cadené por la dificultad de la poblacién en pagar sus
hipotecas y por el impacto negativo que esto tuvo
sobre la economia, de magnitud tal como no se habia
experimentado desde la época de la Gran Depresién.
El boom del incremento de precios de las viviendas
en EE.UU., que comenzé en 1998, ocasioné que para
el ano 2005 las viviendas hubieran incrementado sus
precios en 80%. Es decir, una vivienda que en 1998
costaba US$ 200.000, para el afio 2005 estaba ya en
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US$360.000. En el afio 2006 las viviendas continuaron
aumentando de precio, aunque en porcentaje menor
que en los anos anteriores. Como se ha indicado, la
compra de viviendas por parte de los estadounidenses
estaba basada no solo en los créditos hipotecarios tradi-
cionales sino en aquellas nuevas modalidades bajo tasas
de interés variables y, por otro lado, créditos a clientes
de mayor riesgo —las llamadas hipotecas subprime—.
Para el 2006 ya mds del 40% de las hipotecas eran
del tipo subprime, es decir créditos hipotecarios que
cubrian totalmente el precio de la vivienda y requerian
minima documentacién por parte del prestatario, o
créditos hipotecarios a prestatarios riesgosos.

Fue a fines del afio 2006 cuando empezaron a apa-
recer las debilidades del sistema financiero. Mds alld
de que algunos prestatarios desde el inicio no habian
sido sujetos de crédito seguros, estos fueron atin mds
vulnerables cuando las tasas de interés empezaron a
subir, ya que los pagos de los préstamos reajustables
también lo hicieron. Al principio, los bancos e institu-
ciones financieras no prestaron suficiente atencién al
nimero de prestatarios que se atrasaban en sus pagos
o dejaban de hacerlo, limitdndose a tomar medidas de
reposesion de algunas propiedades.

Sin embargo, el nimero de prestatarios que no
podian pagar sus préstamos debido a que sus intere-
ses aumentaban, o que desde el principio eran clientes
riesgosos, fue creciendo. Al afectar a los bancos, estos
redujeron sus préstamos y se volvieron mds conserva-
dores en el otorgamiento de los mismos. A su vez, ello
ocasiond una menor demanda de viviendas, por lo que
el precio de las mismas empez6 a declinar. Se estima
que el valor de las propiedades en Estados Unidos, que
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habia llegado a US$ 13 millones de millones en su
méximo en el 2006 se redujo a US$ 8.8 millones de
millones a mediados del 2008 y continué cayendo,
afectando severamente a los duefios de viviendas.
Como la crisis afecté también a las bolsas, donde los
fondos de pensiones privados tienen invertidos parte
de sus recursos, los estadounidenses perdieron sus
fondos de retiro en un 22%, reduciéndose estos de
US$ 10,3 millones de millones en el 2006 a US$ 8
millones de millones a mediados de 2008.

Si bien la magnitud del problema se trat6 de ocul-
tar, no se consigui6 hacerlo por mucho tiempo pues
desde diferentes entidades se iniciaron procesos de
investigacién. Asi, en junio de 2008 la Oficina Federal
de Investigaciones de Estados Unidos (FBI) arrest6 a
406 personas, incluidos corredores de bolsa y promo-
tores inmobiliarios supuestamente involucrados en
un fraude hipotecario de US$ 1.000 millones. Para-
lelamente, dos miembros del banco Bear Stearns se
enfrentaron a acusaciones criminales relacionadas con
el colapso de dos fondos de inversiones subprime. Se
les acusaba de conocer y no informar a los inversionis-
tas sobre los problemas de los fondos, provocando que
incurrieran en pérdidas de US$ 1.400 millones

Dadas estas pérdidas y el creciente temor de los
estadounidenses a la situacién financiera de los bancos,
estos retiraron US$ 150 mil millones de los mercados
de dinero en dos dias en setiembre de 2008 (Altman
2009). Esta caida de los mercados, asi como las cuantio-
sas pérdidas de diversas instituciones, constituyeron un
circulo vicioso, que también afectd los Mortgage Backed
Securities cuyo efecto se esparcié no solo a los bancos
sino también a los inversionistas que los poseian.
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Al inicio, el gobierno de EE.UU. resolvié rescatar
a sus dos principales entidades hipotecarias en crisis,
cuya creacién se remonta a los anos treinta: Fannie
Mae —Federal National Mortgage Association— 'y
Freddie Mac —Federal Home Loan Mortgage Corpora-
tion—. El gobierno estatizé sus pérdidas y garantizé
su solvencia con un aporte del tesoro estadounidense
de US$ 200.000 millones. Sin embargo, al poco
tiempo, en setiembre de 2008, la casa matriz de uno
de los principales bancos, Lehman Brothers, anuncié
que se declararfa en bancarrota, mientras que la mayor
empresa de corredores bursitiles del mundo, Merrill
Lynch, serfa adquirida por el Bank of America por
unos US$ 50.000 millones. Todas estas institucio-
nes tenfan grandes cantidades de préstamos y bonos
—DMortgage Backed Securities— hipotecarios. También
se tuvo noticia que la principal aseguradora mundial,
la American International Group (AIG), que habia pro-
porcionado un gran ndmero de seguros de crédito,
estaba en busqueda de US$ 40.000 millones de fondos
de emergencia de la Reserva Federal.

Como consecuencia de esta situaciéon, las cotiza-
ciones en bolsa de los principales bancos de inversién
se redujeron drdsticamente. Asi, si comparamos los
valores de los principales bancos de inversién en junio
de 2007 con los registrados a inicios de 2009, encon-
traremos pérdidas de valor monumentales: el valor
actual del Bank of America se redujo a solo un 14%
del registrado en el 2007, el del Citigroup un 6% y
el de otros dos bancos importantes como el HSBC y
el JP Morgan un 38% y 39%, respectivamente. Estos
valores se siguen reduciendo atin mds, tal como se
muestra en el grifico N° 6.

66



(6007) BqnD 3uan]

8l 8¢ 6l L 8L 3 60 feN

eolsWY JO Yueg syoeg uewp|o  Asjuels uebiopy dnosbip uebiol dr o

. 6002 0zJew . 8002 0zJew . 1002 0zJew

(SOTB[OpP 9P SIUO[[IW P SA[TWI)
serapueuly ssuopmnsut safedounid sef ap [Nesing uopezieIded B 5p UOONPaY

9 oN OU@W.—U



Los JONES QUIEREN CASA NUEVA

Como es fécil deducir, los problemas financieros
que han repercutido en los ingresos de instituciones y
personas influyeron también en el resto de la econo-
mia. Por ejemplo, el PBI de EE.UU. cayé en el segundo
semestre de 2008. Ello, a su vez, influy6 en las prin-
cipales bolsas en el mundo, tal como se muestra en el
grafico N° 7. Por ejemplo, en el caso del Dow Jones
—el indice de la Bolsa de Valores de Nueva York—,
este experimenté una caida abrupta desde setiembre
de 2008 bajando hasta 323 puntos, un 38,6% menor
al valor registrado en junio de 2008, cuando alcanzé
su mdximo histérico. Algo similar ocurrié con el
indice Standard and Poors 500 —que agrupa a las 500
empresas mds importantes—, que cay6 45% respecto
al valor més alto de 2007, habiendo registrado la caida
mds importante en su historia. Las bolsas de Tokio,
Londres y otras similares experimentaron caidas de
magnitudes similares.

La mayoria de empresas estadounidenses experi-
mentaron, por tanto, una caida en sus utilidades con
algunas quiebras de empresas manufactureras y comer-
ciales. En el cuadro N° 5 se presenta una lista de los
principales recortes de personal en empresas financie-
ras en Estados Unidos entre fines de 2008 y principios
de 2009, con un total de despidos en quince empresas
de casi 160.000 empleados.
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LA crisis EN Los Estapos UNIDOS

La intensificacion de insolvencia de las instituciones
financieras llevd a una cascada de quiebras y fusiones
forzadas e intervenciones publicas en EE.UU. y Europa
Occidental ya que, como se ha indicado, instituciones
y personas de dicho continente habfan invertido en
las bolsas estadounidenses. Esto repercutié en una
declinacién del crecimiento mundial en el 2008 con un
crecimiento de la economias industriales de solo 1%,
y con una disminucién del PBI en EE.UU. de 1,1%
en dicho afio (Fondo Monetario Internacional 2009).
Mi4s atn, la economia de EE.UU. continda sufriendo
los efectos de la crisis llevando a nuevas caidas en los
precios de las viviendas. Por otra parte, los paises en
desarrollo, si bien se vieron afectados, recién estin
experimentando el mayor impacto de la crisis en el
2009 por la caida de los precios de las materias primas,
las cuales constituyen sus principales productos de
exportacion (ver capitulo 7).

Otro hito importante de la crisis financiera suce-
dié el 15 de setiembre de 2008 cuando se vivié un
escenario dramdtico en el banco de inversién Lehman
Brothers de EE.UU. Trece mil trabajadores sacaban en
cajas sus pertenencias al enterarse de que su entidad,
de mis de 170 anos de existencia, habia sido declarada
en quiebra por la crisis de las hipotecas. Otro tanto
sucedié con los despidos en el resto del sistema finan-
ciero, como se aprecia en el cuadro N° 5. De acuerdo
a los tltimos reportes, entre el ano 2007 y febrero de
2009, la economia estadounidense habria perdido 4,4
millones de empleos, esperdindose que en el 2009 el
desempleo alcance a cerca de 10% de la poblacién
econdémicamente activa.
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Cuadro N° 5
Despidos en el sistema financiero
Institucién Empleados despedidos

Citigroup 23.000
Lehman Brothers 13.300
Bank of America 11.100
Bear Stearns 9.100
UBS 8.900
Wachovia 8.400
Commerzbank 8.000
RBS 7.200
Merril Lynch 5.200
Morgan Stanley 4.400
Washington Mutual 4.200
JP Morgan 4.100
Indymac 2.800
HSBC 2.700
Credit Suisse 1.500
Goldman Sachs 1.500
Dresdner Bank 1.000
Barclays 900
National City 900
Natixis 850
HBOS 600

Fuente: Diario Expreso, 7 de enero de 2009

Con el estancamiento econdmico y la falta de
fondos de los bancos para renovar y dar nuevos cré-
ditos a todos los sectores, estos vieron reducida su
produccién. Un sector donde el efecto de la crisis
se ve con mayor nitidez ha sido el automotriz, ya
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que la venta de automdviles ha disminuido en to-
dos los paises desarrollados en el afio 2008 respecto
al ano anterior. El cuadro N° 6 compara las ventas
de diciembre de 2008 contra diciembre de 2007, las
cuales alcanzaron disminuciones de hasta 50% en
el caso mds critico —Espafia— y 35% en Estados
Unidos. Ha llevado a una crisis del sector automo-
triz en Estados Unidos como no se habf{a visto antes,
reduciéndose fuertemente las ventas de dichas em-
presas, por lo que el Estado decidié intervenir en el
rescate de empresas como General Motors, Chrysler
y Caterpillar con un fondo cercano a los US$ 20.000
millones.

Cuadro N° 6
Variacién porcentual de las ventas de vehiculos
en los paises desarrollados

Pais Variacién diciembre 2008/
diciembre 2007
EE.UU. -35%
Espana -50%
Japén -22%
Inglaterra -22%
Francia -16%
Italia -15%
Alemania -8%

Fuente: Cooper (2009)

Sin embargo, la crisis también ha afectado de for-
ma importante a otros sectores tal como la industria
electrdnica, la cual se refleja en los recortes de per-
sonal que se dieron en EE.UU. desde setiembre de
2008.
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LA crisis EN Los Estapos UNIDOS

Pero la crisis sigue alcanzando nuevos niveles,
como se aprecia en los problemas que vienen expe-
rimentando empresas lideres en EE.UU. como la
General Motors, que anuncié que despedird 46.000
personas y que necesitard US$ 16.600 millones, ade-
mids de los US$ 13.400 ya recibidos, para mantenerse
a flote hasta 2011. Otro caso es el de la empresa tar-
jetas de crédito American Express, que lleg6 a perder
casi 10% de su valor en bolsa en enero de 2009.

Vale la pena considerar cémo los afecté esta crisis
a nuestros amigos, que han venido acompafidndo-
nos durante todo el libro. En el caso de los Jones, al
aumentar la tasa de interés en su hipoteca solo podrin
mantener su nueva casa con grandes sacrificios, es
decir, recortando dramdticamente otros gastos. En el
caso de la senora Fitzgerald, al aumentar el pago de
sus préstamos hipotecarios en sus nuevas casas, estd
perdiendo dinero, pues el alquiler que percibe por
estos es inferior a lo que tiene que pagar, por lo que las
ha puesto en venta. El caso del atribulado Kemper es
peor pues con la recesion ha perdido su empleo y al no
poder pagar su hipoteca el banco ha reposesionado su
casa. En cuanto a los inversionistas como Paul Wilson,
ha perdido tanto dinero en la bolsa que sus ahorros se
han reducido a casi cero y, por otro lado, estd suma-
mente nervioso de perder su bien remunerado empleo.
Es decir, la crisis ha afectado a gran parte, sino a toda
la poblacién estadounidense.
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La crisis financiera de EE.UU. afectd las economias
de otros paises y estd afectando pricticamente a todo
el mundo. En el caso de Europa Occidental, esta se
vio afectada no solo por el estrés financiero sino tam-
bién por el alza de los precios del petréleo. Asimismo,
parte de los préstamos hipotecarios en Europa estaban
indexados a las tasas de interés de corto plazo por lo
que muchos prestatarios no pudieron hacer frente a
sus obligaciones. Si a esto le sumamos las tenencias de
Mortgage Baked Securities procedentes de EE.UU., el
resultado fue un deterioro significativo de la cartera
de préstamos de los bancos europeos desde el 2007.
Ello ha influido en la pérdida de confianza que el
publico europeo tenia en el sector bancario, por lo que
los bancos con grandes deudas estdn haciendo enor-
mes esfuerzos para mantener sus fuentes de fondos,
muchas veces con escasos resultados.

El caso del Japén ha sido mds grave que el de
Europa Occidental. Dicho pais se vio afectado por
el alza en los precios del petréleo y las materias pri-
mas, asi como por la caida de sus exportaciones, que
para octubre de 2008 se habian reducido en 38% res-
pecto al mismo mes del afo anterior. El colapso de
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Lehman Brothers fue particularmente dificil para los
bancos japoneses, lo cual llevé a que su banco cen-
tral, el Banco del Japén, trate de mantener tasas de
interés cercanas a cero para reducir los problemas de
los bancos e incentivar la economia. La crisis auto-
motriz ha sido también de grandes proporciones en el
Japén, donde la empresa Toyota, actual fabricante de
vehiculos mds grande en el mundo, experimenté por
primera vez en su historia pérdidas en el ano 2008
cercanas a cinco mil millones de ddlares.

La crisis también afect6 a paises emergentes como
China e India, en parte por aspectos financieros y
también debido a la caida de las exportaciones como
consecuencia de la menor demanda de productos por
parte de los paises industriales afectados por la crisis.
Ya la economia china crecié solamente al 10,5% en la
primera mitad de 2008 cuando en el ano 2007 habia
crecido al 12%, mientras que la economia india que
habia crecido a 9,3% en el 2007 vio reducido su cre-
cimiento en la primera mitad de 2008 a 8%. Por otro
lado, los mercados financieros de dichos paises fueron
también fuertemente afectados por la crisis. Los mer-
cados de valores —bolsas—, cuyos precios durante
2005-2007 se habian cuadruplicado en China y tripli-
cado en India, declinaron en un 60% en China y 30%
en India entre mediados de 2007 y el tercer trimestre
de 2008.

Los paises latinoamericanos, si bien han sido
menos afectados en forma directa por la crisis finan-
ciera, sufrieron un efecto indirecto significativo a
través del efecto que tiene la caida en el precio de las
materias primas sobre sus exportaciones y por tanto en
la balanza comercial, asi como por el menor ingreso de
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capitales. Venezuela estd siendo afectada por la caida
de los precios del petréleo desde un promedio men-
sual superior a US$ 130 por barril en junio de 2008
hasta cerca de US$ 30 por barril en febrero de 2009.
Chile ha sido impactado por la caida de los precios
del cobre de casi US$ 4,0 por libra en abril de 2008
a cerca de US$ 1,4 por libra en febrero 2009. Pert se
ha visto afectado significativamente por la reducciéon
de los precios de los metales, principalmente el cobre,
zinc y plomo, aunque el oro, importante producto
de exportacion, ha mantenido sus cotizaciones pues
se considera refugio de valor en momentos de crisis.
Argentina, por su parte, se ha visto afectada por la
reduccién de los precios de la soya, el trigo y el maiz,
sus principales productos de exportacién. Un caso
especial es México, no como exportador de materias
primas sino por el impacto que el menor consumo de
los estadounidenses tiene en las industrias maquilado-
ras mexicanas —automdviles, maquinaria y otros—.

Otra de las consecuencias de la crisis ha sido su
efecto sobre el tipo de cambio pues las empresas, en
parte para cubrir su flujo de caja pero sobre todo
buscando aquellos mercados que les permiten mayor
liquidez, empezaron a retirar sus inversiones de merca-
dos internacionales, ocasionando que el délar subiera
de precio en varios paises latinoamericanos. Otro fac-
tor que influirfa en el 2009 es el menor ingreso de
délares por la caida de las exportaciones ocasionando
que quienes demandan délares para sus importacio-
nes y otros usos generen una presién alcista en dicha
moneda.

En el sector financiero, la principal consecuencia
de la crisis es la importante caida en las cotizaciones
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de una serie de empresas y la importante pérdida de
valor de las acciones en el mundo, lo que se aprecia
en la caida de los indices de las bolsas de valores no
solo de Estados Unidos, sino de los paises europeos,
principalmente el Reino Unido, paises asidticos como
Japén, China e India y los paises latinoamericanos.

La magnitud de la crisis ha obligado a revisio-
nes importantes de las proyecciones del crecimiento
mundial incluidas las realizadas por organismos inter-
nacionales, como el Fondo Monetario Internacional en
su publicacién denominada World Economic Outlook,
siendo la proyeccién actual de un crecimiento mun-
dial en el 2009 de -0,8%, donde destaca el crecimiento
negativo de Estados Unidos de -2,6%. En el 2010 dicha
institucion estima que el crecimiento de la economia
mundial podria resurgir a una tasa cercana al 2,5%,
dado el efecto de las medidas fiscales y monetarias que
estdn tomando los principales paises afectados, aunque
algunas otras instituciones consideran que la recesién
tendria una duracién mds prolongada. Recientemente,
otras entidades, como el Banco Mundial, también con-
sideran que el crecimiento mundial en el 2009 podria
ser negativo debido a la reduccién en el crecimiento
esperado de China a cerca de 6% y a una reduccién
mayor a la esperada en el PBI de Estados Unidos.

Las proyecciones, de forma desagregada, muestran
importantes disminuciones, principalmente en los
sectores manufactureros y de construccién.

En el caso peruano, la reduccién de los ingresos de
exportacién, las menores inversiones y la menor dis-
ponibilidad de créditos del exterior estin teniendo un
efecto negativo en la economia. Sin embargo, gracias a
la politica macroeconémica, cuyos resultados se reflejan
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en suficientes reservas monetarias y baja inflacion, se
estima que la economia peruana experimentard un
crecimiento positivo durante el 2009. Diversos analis-
tas proyectan este crecimiento entre un 3% y 4% para
el 2009 y un crecimiento mayor para el 2010. A pesar
de ello, la situacién tanto para las empresas en el Perd
como para los individuos serd dificil en comparacién
con la que se vivia con la bonanza de los anos anterio-
res. Por lo tanto es de esperar que las exportaciones se
contraigan, afectando a empresas ¢ individuos y tam-
bién al gobierno —a escala nacional y regional— a
través de una menor recaudacién de impuestos.

Es decir, si bien la situacion serd mejor que en
otros paises, es necesario tomar medidas para prote-
gerse de problemas econémicos y financieros. Algunas
recomendaciones al respecto se presentan en el noveno
capitulo.
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En épocas de crisis los economistas suelen recurrir a
dos tipos de politicas.

La primera es la politica monetaria, que consiste
en influir sobre el otorgamiento de créditos y el esti-
mulo a la inversién a través de reducciones en la tasa
de interés del mercado. Los que proponen este tipo
de politicas son conocidos como economistas mone-
taristas.

La segunda es la de aumentar el gasto puablico y
reducir impuestos a fin de incrementar la demanda de
bienes y servicios y, por tanto, reactivar la economia.
Este es el tipo de politicas propuesto por Keynes des-
pués de la Segunda Guerra Mundial cuando Europa
estaba devastada, por lo que él consideraba que la
tnica forma en que se recuperaria era a través del
gasto publico para su reconstruccién. Por ello que los
que suscriben este tipo de politica son denominados
keynesianos.

Durante afnos se pensé que la politica monetaria
era la solucién mds acorde con el mercado para reacti-
var la economia; politica que, en muchos casos, tuvo
un efecto positivo. Sin embargo, con la actual crisis
financiera se ha podido comprobar que su magnitud



Los JONES QUIEREN CASA NUEVA

es tal que la politica monetaria no ha dado resultados
satisfactorios puesto que el dinero inyectado para reac-
tivar la economia no ha entrado en circulacién en el
sistema. Ello se debe, por una parte, al temor de los
bancos de que por el deterioro de su situacién econé-
mica no puedan repagar los créditos y, por otra parte, a
que el pablico se muestra més cauto en la adquisicién
de nuevos créditos. Los siguientes ejemplos de medi-
das tomadas por diversos paises contemplan por tanto
medidas de «tipo keynesiano» —aumento del gasto e
inversién publica y reduccién de impuestos—, aun-
que las complementan con medidas de tipo monetario
como la reduccién de la tasa de interés del mercado.

Estados Unidos. La Reserva Federal establecié una
linea de préstamos de US$ 540 millones a los fondos
de pensiones para evitar su colapso. Mds atn, el presi-
dente George W. Bush obtuvo el 4 de octubre de 2008
la aprobacién del Congreso de un paquete cercano a los
US$ 700.000 millones con el objetivo de inyectar fon-
dos a los bancos y otras instituciones financieras para
fortalecerlos y que continuaran prestando. El paquete
de rescate ademds amplia la proteccién a los ahorros,
aumentando temporalmente la cantidad asegurada
por el gobierno federal en bancos y cooperativas de
ahorro y crédito a cada depositante, de US$ 100.000
a US$ 250.000. Otra medida que se contemplé fue la
reduccién de impuestos para fomentar el consumo y
aminorar la pérdida de empleos, mediante la exonera-
cién del Impuesto Minimo Alternativo, que beneficia
a unos veintiséis millones de contribuyentes en un
promedio de US$ 2.200.

En el 2009, el Secretario del Tesoro estadouni-
dense, Timothy Geithner, ha propuesto financiamiento
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del gobierno hasta por dos millones de millones de
délares para incentivar nuevos préstamos y atender las
deudas impagas de los bancos —llamados en el len-
guaje financiero «activos téxicos»— con el objeto de
afrontar la crisis financiera de dicho pais.

La primera parte de este paquete constituye un
fondo conjunto del sector publico y privado por hasta
un millén de millones de délares, de los cuales el Con-
greso aprobé US$ 819 mil millones, en parte para
comprar activos impagos y reemplazarlos por estos
aportes. Si bien, los detalles de cémo funcionaria el
fondo atin no se han especificado, este incluiria unos
US$ 250 mil millones para recapitalizar y nacionali-
zar parcialmente la banca. La segunda parte consiste
en un programa de hasta un millén de millones de
délares para proveer créditos nuevos a consumidores
y empresas.

Europa. Para hacer frente a la situacién en Europa,
los bancos centrales europeos —Banco Central Euro-
peo y Banco de Inglaterra— han provisto de liquidez
—préstamos— a los bancos y a un nimero de gobier-
nos: Bélgica, Francia, Alemania, Luxemburgo, Holanda
y el Reino Unido. Los paises europeos también han
aumentado los limites de garantia a los depositantes
en bancos. En octubre de 2008, el gobierno britdnico
anuncié un plan para proveer a los bancos con una
inyeccién nueva de capital de cincuenta mil millones
de libras esterlinas junto con garantias para las tran-
sacciones financieras entre bancos. Por otra parte,
estos paises estin aumentando el gasto social y en
infraestructura, han recortado impuestos, han pro-
visto de garantias a los bancos y, en el caso de Francia,
el gobierno de este pais ha dado apoyo a industrias
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especificas. Sin embargo, los expertos financieros con-
sideran que aun con estas medidas tomard tiempo
para que el pablico europeo cambie su percepcién
actual de que depositar fondos en un banco es suma-
mente riesgoso. En conclusién, el impacto de la crisis
financiera ha afectado fuertemente a las economias
europeas, proyectdndose que su crecimiento seria del
-3,2% para el 2009 de acuerdo al Fondo Monetario
Internacional (2008).

Japdn. Por su parte, el gobierno japonés ha puesto
en efecto un paquete de US$ 51 mil millones inclu-
yendo recortes de impuestos, excepciones tributarias
para préstamos hipotecarios, apoyo para fundaciones
de ayuda a nifios y ancianos y apoyo al empleo de jéve-
nes (Cuba 2009). A pesar de estas medidas, se cuenta
con informacién de un decrecimiento significativo de
la economia hasta febrero de 2009, proyectindose un
crecimiento negativo para ese afio, que podrl’a ser el
mis bajo de los tltimos treinta anos.

China. El gobierno ha emitido un paquete
anticrisis sustancial por US$ 586 mil millones, des-
tinado principalmente a la construccién de viviendas,
ampliacién de la infraestructura rural, inversiones en
servicios médicos y ampliacién de la red de transporte
con el objetivo de reducir el grado de desigualdad de
sus habitantes (ver cuadro N° 8). Este paquete repre-
senta cerca del 16% de su PBI.
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Cuadro N° 8

Detalle del paquete fiscal de China

Rubro (}iifmmoir:s Porcentaje
Construccién de casas para la 41 7,0%
poblacién de bajos ingresos
Facilidades de infraestructura rural 54 9,3%
Inversién en redes de transporte 264 45,0%
Inversién en servicios médicos, 6 1,0%
cultura y educacién
Gastos en proteccién de la ecologia 51 8,8%
Innovacién técnica y restructuracion 23 4,0%
Reconstruccién de Sichuan post 147 25,0%
terremoto
Total 586 100,0%
Fuente: BVVA
Cuadro N° 9
Paquetes fiscales de los principales paises
(US$ miles de millones)
Pais Monto

EE.UU. 787

China 586

Japén 122

Alemania 110

Rusia 61

Corea del Sur 51

Francia 35

Inglaterra 29

Italia 10

India 4

Fuente: Cuba (2009)
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Latinoamérica. Como se ha visto, la mayoria de

los paises latinoamericanos han sido indirectamente

afectados por la crisis. Esto se debe, por una parte,

a la caida de los precios y volimenes de sus exporta-

ciones, y por otra a las caidas de las bolsas, afectando

a inversionistas, incluyendo fondos de pensiones. Por

ello, las soluciones de los gobiernos de estos paises vie-

nen siendo sobre todo de aceleracién de inversiones

publicas que a la vez tengan un impacto favorable en

el sector privado. Por ejemplo, el Pert ha esbozado

cuatro tipos de medidas:

1.

Incrementos de inversién y gasto publico que
incluye un incremento del drawback —reintegro—
que se otorga a los exportadores no tradicionales
de 5% a 8% durante el 2009; créditos por un
total de US$ 1.784 millones para realizar obras de
infraestructura tanto nacionales como regionales,
incluyendo la terminacién del Corredor Intero-
ceanico Sur; la creacién de un Fondo de Garantia
Empresarial (FOGEM) por US$ 94 millones para
garantizar los créditos a las entidades del sistema
financiero que otorguen créditos a las pequenas y
medianas empresas; transferencia a los gobiernos
regionales de US$ 812 millones para fideicomisos
—fondos— que aseguren el reembolso de opera-
ciones de endeudamiento interno para financiar
programas de inversion; y US$ 390 millones para
financiar el mantenimiento de las entidades educa-
tivas y recuperacion de entidades emblemdticas.

Medidas de tipo social por un monto de US$ 157
millones para reducir el impacto de la crisis que
incluye: créditos que financien actividades para
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combatir la pobreza extrema en zonas rurales;
incrementos en el programa de compras de uni-
formes escolares a las pequefias empresas; fondos
para la continuidad y atencién del Programa
de Complementacién Alimentaria —comedo-
res populares—; la creacién de un programa de
reconversion laboral; y un programa de emergen-
cia social productivo.

3. Estabilizacién de precios a través del otorgamiento
de US$ 1.000 millones para financiar el fondo
para la estabilizacién de los precios de combus-
tibles consiguiendo una reduccién de 10% en el
precio de las gasolinas y el diésel.

4. Unaserie de medidas administrativas, entre las que
se encuentran: mejoras en la ley de contrataciones
del Estado; exoneraciones y mejoras para realizar
gastos de inversién publica; medidas para facilitar
el endeudamiento publico; y medidas para agilizar
la aprobacién de proyectos puablicos por parte del
Sistema Nacional de Inversién Piblica (SNIP).

Ademis del Perti, varios paises latinoamericanos
han anunciado medidas fiscales como Chile, Argenti-
na y México, destacando el caso chileno donde entre
el incremento del gasto publico y las reducciones de
impuestos en el afio 2009 se alcanzaria un 2,3% del
PBI (ver grifico N° 10).
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Griéfico N° 9
Tamafio de los principales programas fiscales
como porcentaje del PBI

14,0

China

Corea del Sur
EE.UU.

Rusia
Alemania
Japon
Francia
Inglaterra
Italia

India

Fuente: Cuba (2009)

Grafico N° 10
Tamafio relativo de los paquetes fiscales
en algunos paises latinoamericanos

2,5 - 23

Argentina Chile ' Pera
| EGasto publico M Recorte de impuestos [JTotal |
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Medidas globales. Por su parte, los dirigentes del
grupo de los 20 (G 20) han realizado dos reuniones en
noviembrede 2008 y abril de 2009 con el objetivo de pro-
poner medidas destinadas a restaurar el crecimiento de
la economia mundial y reducir el riesgo de futuras crisis.

El G 20 considera que la principal causa de la cri-
sis actual son las fallas mayores en el sistema financiero
y en la regulacién y supervisién financiera. Asimismo,
considera que el «el Gnico cimiento sélido para una
globalizacién sostenible y una prosperidad creciente
para todos es una economia mundial abierta basada en
principios de mercado, en una regulacién eficaz y en
instituciones globales fuertes» (Group of Twenty 2009).

Dicho grupo propone una reforma financiera
global con el propdsito de: reparar el sistema finan-
ciero para restaurar el crédito, reforzar la regulacién
financiera para reconstruir la confianza y financiar y
reformar las instituciones financieras internacionales
para superar la crisis y evitar futuras.

A su vez, el G 20 propone un nuevo sistema finan-
ciero mundial que incluye:

1. La existencia de instituciones encargadas de la
supervision global, lo cual incluye:

a. La creacién de un Consejo de Estabilidad
Financiera que, en colaboracién con el FMI,
advierta de los riesgos macroeconémicos y
financieros y proponga medidas para superar-
los. Este estaria integrado por el G 20, Espana
y la Comunidad Europea.

b. Reforzamiento y ampliacién de funciones asi
como del capital manejado por el FMI para
que apoye la supervisién equilibrada e inde-
pendiente de los paises. A su vez, se le autoriza
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la emision de derechos especiales de giro
—préstamos de corto plazo— por un equi-
valente de US$ 250 mil millones y se aprobé
un plan de cuotas que deben aportar los paises
miembros de acuerdo a la situacién econémica
actual y que se revisard en enero de 2011.

2. Fortalecimiento de la supervisién y regulacién

financieras que incluye:

a.

d.

La ampliacién de la regulacién y supervisién
a todas las instituciones, instrumentos y mer-
cados financieros importantes, incluyendo los
fondos de inversion.

Tomar medidas para mejorar la calidad y canti-
dad de capital en el sistema bancario buscando
reducir las posibilidades de endeudamientos
excesivos y buscando la acumulacién de reser-
vas en periodos de prosperidad.

Establecer normas contables mundiales de alta
calidad.

Ampliar la supervisién y el registro de las
agencias calificadoras de riesgo para garantizar
el cumplimiento de buenas pricticas e impe-
dir conflictos de interés.

Por dltimo, en cuanto a la regulacién del sistema

bancario, en Inglaterra se ha generado una iniciativa

para reforzar la regulacién en la Comunidad Eco-

némica Europea, proponiéndose medidas como la

creacién de un regulador financiero multinacional, la

exigencia de mayores niveles de capital minimo y que

estos se incrementen cuando la economfia reduzca su

dinamismo, la limitacién de los bonos a los funciona-

rios y una mayor evaluacién de la capacidad técnica de

los altos funcionarios.
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CAOMO LOS PERUANOS PUEDEN AFRONTAR
LA CRISIS MUNDIAL

Como hemos visto, la crisis mundial ha tenido un
menor efecto en el Pert gracias a la sélida situacién
de la economia de nuestro pais. Asi tenemos que,
mientras se espera que para el ano 2009 otros paises
experimentaran crecimientos negativos o nulos de sus
economias, las proyecciones para el Pert son de un
crecimiento positivo, entre 2 a 3% para el ano; quizd
seamos el tnico pais de América Latina con un cre-
cimiento positivo. Para el afio 2010 las perspectivas
mundiales son mejores, aunque algunos sectores y
empresas en otros paises vienen experimentando nue-
vos problemas derivados de la crisis, como el reciente
anuncio que la firma japonesa Toyota ha experimen-
tado cuantiosas pérdidas en el primer trimestre del afo
2009. Esto quiere decir que, si bien hay expectativas
de mejora, el futuro es incierto.

Ante esta perspectiva, las preguntas que ciudada-
nos y empresas en el Pert se hacen son: ;qué pueden
hacer los peruanos, como los Pérez, los Quispe y los
Montalvo, para afrontar las repercusiones de la crisis
mundial en el Perd?, ;qué pueden hacer empresas gran-
des y pequenas con este mismo fin? Para responder a
estas preguntas seria bueno hacer un resumen sobre el
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impacto que la crisis mundial ha tenido y tiene ain
en el Peru.

Este impacto se viene transmitiendo a través de
dos vias: la financiera y la comercial. Respecto a la via
financiera, podemos observar que las lineas y condi-
ciones de crédito del sector bancario internacional se
han endurecido; que las inversiones extranjeras se vie-
nen reduciendo dadas las condiciones de las empresas
matrices en sus paises de origen; que desde principios
de 2008 la Bolsa de Valores de Lima se vio afectada
con una caida de mds del 60%, aunque recientemente
viene recuperdndose; y que los fondos de pensiones de
los peruanos sufrieron también una caida significativa,
aunque menor que la de la Bolsa de Valores, pues sola-
mente una parte de dichos fondos estaba invertida en
valores, mientras que otra parte lo estaba en bienes de
menor volatilidad.

Respecto a la via comercial, los efectos se perciben
a través de una caida de los precios y volimenes de
las exportaciones —minerales y metales en cuanto a
precios y voliumenes, exportaciones de textiles y pro-
ductos agroindustriales sobre todo en volimenes—,
con excepcién de algunos productos entre los que
resaltan el oro y la plata pues muchos inversionistas
los consideran como bienes de refugio; asimismo,
menores ingresos de remesas por parte de inmigrantes
en el extranjero; y el impacto que todo ello tiene en la
venta de bienes y servicios con el consiguiente menor
crecimiento de los ingresos y del empleo. Este impacto
comercial, sumado al financiero, viene afectando la
perfomance de las empresas y los ingresos y el empleo
de los peruanos.
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Por lo tanto, para decidir qué medidas se deben
tomar en el Per es necesario tener en cuenta los
aspectos antes indicados. Las pautas que estd tomando
el gobierno peruano ya se han descrito en el capi-
tulo anterior —junto con las medidas tomadas por
los gobiernos de diferentes paises— por lo que este
capitulo estd enfocado en recomendar algunas pre-
cauciones que deben considerar las empresas y los
ciudadanos.

Respecto a las medidas que pueden contemplar las
empresas en el Perd, vale la pena indicar, en primer
lugar, que cada empresa deberia hacer un anilisis de su
situacién tomando en cuenta de qué manera la crisis
afecta o podria afectar sus ventas en el futuro. Ade-
mds, si se prevén problemas de financiamiento tanto
de bancos como de proveedores y si la empresa cuenta
con las herramientas suficientes para adaptarse, evi-
tando perdidas y deterioros en su flujo de caja. Basada
en dicho andlisis la empresa puede considerar:

1. La conveniencia de diversificar sus mercados. Por
ejemplo, una empresa que exporta a determinados
paises podria considerar ampliar su mercado a tra-
vés de contactos y ferias comerciales o incursionar
en la venta de nuevos productos de lineas similares
a las que posee. En particular conviene analizar el
potencial en aquellos paises menos afectados por
la crisis, asi como aquellos paises con los cuales
el gobierno ha firmado tratados comerciales como
destinos para realizar nuevas exportaciones.

2. En vez de exportar sus productos a través de
agentes es aconsejable que las empresas de ciertas
dimensiones desarrollen relaciones directas con

95



Los JONES QUIEREN CASA NUEVA

los compradores con el fin de asegurar mercados
—se da el caso por ejemplo que las fundiciones
y refinerfas chinas que procesan concentrados de
minerales peruanos lo hacen a través de inter-
mediarios y no directamente de las empresas
mineras—.

En el mercado nacional, la empresa puede llegar a
nuevos clientes haciendo esfuerzos para ampliar su
cartera, incluyendo la posibilidad de adaptar parte
de sus productos a otros niveles socioeconémicos
que los que acostumbran atender. Por ejemplo, en
los ltimos anos estos niveles constituyen un mer-
cado dindmico y creciente representando grandes
oportunidades para las empresas. Incluso es posi-
ble que, con la crisis, personas de un cierto nivel
socioecondémico cambien su patrén de consumo
hacia productos menos costosos. Por ejemplo, se
ha observado que en los Estados Unidos muchas
personas han reducido sus visitas a restaurantes
caros para acudir a restaurantes de comida rdpida.

Tomar en cuenta el hecho de que algunos produc-
tos, como los alimentos, mantengan su demanda
por ser necesarios para la vida cotidiana. Asi, en
la medida en que las empresas diversifiquen su
produccién hacia dreas como esas podran gozar de
una mayor estabilidad en las ventas.

Otro campo donde es posible obtener logros es en
la mejora de la calidad de los productos y del servi-
cio al cliente con objeto de ganar mercados, tanto
de exportacién como nacionales, campos que en
el Perti tienen amplias posibilidades de mejora.
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6. DPor otra parte, con el fin de evitar problemas finan-
cieros se pueden contemplar medidas comerciales,
como la posibilidad de reducir las ventas a plazos
o por lo menos adaptarlas a la evolucion del finan-
ciamiento bancario y del crédito de proveedores a
los cuales tiene acceso la empresa.

7. Si bien requieren de un esfuerzo para hacerlo en
tiempos de crisis, las empresas pueden pensar en
invertir en mejoras de productividad y reduccién
de costos a través de mejoras tecnoldgicas y entre-
namiento adecuado para sus trabajadores.

8. Finalmente, lasempresas deben contemplar aquellos
sectores beneficiados por programas del gobierno
para afrontar la crisis donde la demanda seria
mayor, como el sector vivienda, dadas las mayores
facilidades de crédito que se estd otorgando. Tam-
bién otros sectores productivos, incluyendo obras
a realizar por gobiernos regionales que a su vez
requieren una variedad de bienes y servicios para
su realizacién y posterior operacién —por ejemplo:
empresas constructoras, proveedores de materia-
les de construccién, entre otros— y productos de
exportaciéon que gozan de beneficios tributarios.

Es la oportunidad para que las empresas desarro-
llen un plan estratégico de corto y largo plazo tomando
en cuenta estos y otros factores, lo que a la fecha muy
pocas empresas realizan.

Respecto a las medidas que pueden tomar ciuda-
danos de diversos niveles socioeconémicos como los
Pérez, los Quispe y los Montalvo, también podemos
ofrecerles ciertas recomendaciones:
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Si bien algunos pueden ser menos afectados por
la crisis, es conveniente que todos revisen sus
presupuestos de gastos, analizando sus ingresos e
ingresos, estableciendo prioridades y cortando los
gastos innecesarios.

Es aconsejable que cada uno revise sus niveles de
endeudamiento para ver si estd demasiado expues-
tos a reducciones de sus ingresos e inclusive a la
pérdida de empleo. Se recomienda sobre todo
cortar los gastos en tarjetas de crédito, las cuales
cobran las mayores tasas de interés. En el caso de
que no sea posible pagar dichas deudas es acon-
sejable explorar la posibilidad de refinanciarlas a
mayores plazos para reducir las cuotas y si es facti-
ble a tasas de crédito mds bajas.

Deben tener en cuenta ante futuros gastos que los
créditos se estdn tornando mds caros y son cada vez
mis dificiles de obtener. Asimismo, considerar que
si se tiene ingresos en soles es conveniente tomar
créditos en soles y no en délares, dada la volatili-
dad e impredectibilidad del tipo de cambio. Por
este mismo motivo, aquellos que reciben ingre-
sos en dolares deberian optar —de ser necesario
un crédito— por obtener préstamos en délares.
Las personas que estdn pensando en obtener un
crédito hipotecario para comprar una casa deben
también tener en cuenta este criterio.

En el caso de querer financiarse una vivienda deben
asegurarse que tienen un flujo de ingresos seguro y
compatible con el nivel de endeudamiento reque-
rido para dichos préstamos.
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5. DPara aquellos que tienen fondos para invertir se
recomienda diversificar sus inversiones poniendo
mayor énfasis en sectores y productos de menor
riesgo, por ejemplo acciones en empresas exporta-
doras de productos cuyos precios ofrezcan mayor
estabilidad, acciones en empresas productoras de
bienes de consumo local menos afectadas, bonos
de renta fija, entre otros.

6. Es importante que depositen sus ahorros en enti-
dades conocidas. Hay que tener en cuenta que los
depésitos en cuenta corriente y de ahorros en la
banca comercial estdn protegidos por el gobierno
hasta un cierto limite. Se debe evitar caer en la
tentacion de depositar fondos en entidades finan-
cieras no reconocidas que ofrecen altos intereses
por los ahorros.

7. Respecto alas decisiones acerca del tipo de fondo de
inversién de la AFP en la cual uno tiene colocada su
pensién es conveniente preferir aquellos mds con-
servadores hasta que se estabilicen los mercados.

8. Esimportante que el trabajador colabore al maximo
en la empresa donde trabaja tanto para evitar el
deterioro de la empresa como para gozar de mayor
seguridad en su empleo.

9. Cuando se presenta la oportunidad de cambio de
empleo se aconseja tener en cuenta el reconoci-
miento del cual goza el trabajador en la empresa
en la que labora actualmente, dado que puede
existir un mayor riesgo en mantener el puesto de
trabajo en una nueva empresa.

10. Ahorrar en la medida de lo posible.
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Es importante subrayar que las medidas propues-
tas constituyen recomendaciones generales. Al fin y al
cabo, las decisiones serdn el resultado del andlisis que
cada individuo realice sobre su situacién particular.
No existe ninguna receta mdgica para librarnos de la
crisis mundial, salvo el sentido comtn.
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COMENTARIOS FINALES

Lo primero que nos interesa es saber cudnto va a durar
la crisis financiera internacional.

Existen diferentes opiniones al respecto. Los mds
optimistas consideran que la crisis se resolverd en el
ano 2010. Los pesimistas no dan una fecha exacta pero
creen que recién estamos comenzando a ver los efectos
de la crisis. Una comparacion de las crisis financieras,
segtin el estudio de Reinhart y Rogoff (2009), muestra
que estas tienen efectos severos sobre el precio de los
inmuebles y los activos de las empresas, dificultan la
recuperacién de la produccién de los paises y pueden
llevar a niveles criticos de desempleo. Dicho estudio
indica que, en promedio, se mantienen niveles de des-
empleo por encima de lo habitual por cinco a seis afios
y que los precios de las viviendas permanecen bajos por
un perfodo similar. En cambio, la disminucién de la
produccién —reflejada en el PBI del pais—, tiene una
duracién promedio de dos anos. En cualquier caso, la
duracion de la crisis actual dependerd de la efectividad
con que se implementen medidas como las indicadas
en el capitulo anterior.

Por otra parte, hemos visto que la crisis, que se
originé principalmente en los Estados Unidos, ha
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afectado en forma distinta a diversos paises. Por una
parte, se encuentran los paises desarrollados cuyos
sistemas financieros estdn estrechamente relaciona-
dos, incluidas las inversiones que la banca y otras
instituciones realizan independientemente de su
pais de origen. Respecto a los paises en desarrollo,
los mds afectados estdn siendo aquellos que tuvieron
mayor integracién con la economia internacional,
sobre todo a través de su dinamismo con las expor-
taciones de manufacturas, tales como China, India y
México, pues al declinar las economias desarrolladas,
que constituyen los principales centros de consumo
estos productos, también estdn declinando las ven-
tas de los exportadores de manufacturas. Otro tanto
estd sucediendo con los paises en desarrollo que son
monoexportadores de materias primas, o que depen-
den en gran parte de un solo producto, ya que con el
menor consumo mundial sus precios cayeron como,
por ejemplo, el petréleo en Venezuela y el cobre en
Chile, afectdndolos seriamente. Si bien otros paises
en desarrollo tienen exportaciones de materias primas
mis diversificadas, también se estdn viendo afectados
por la caida generalizada de los precios internacionales
de estos productos. La diferencia para algunos paises
en desarrollo, como Chile, Perti y China, es que gra-
cias a su politica macroeconémica tienen acumuladas
grandes reservas financieras, las cuales les permitirdn
compensar la crisis con medidas como un mayor gasto
publico por algunos anos.

Respecto a las medidas que se estdn tomando para
reducir el impacto de la crisis, si bien la politica mone-
taria —o sea la rebaja de la tasa de interés y la emisién
de moneda— puede ayudar, la baja disposicién de
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los bancos a otorgar créditos y de los consumidores
a gastar, como se ha indicado, hace que estos activos
permanezcan inméviles en gran parte, por lo que la
politica monetaria pierde efectividad. Por ello, la poli-
tica de muchos gobiernos es la de incrementar el gasto
publico en inversiones en infraestructura, apoyo a ban-
cos e industrias y programas de apoyo social, medidas
que se conocen como keynesianas y que fueron aplica-
das en la crisis durante los anos treinta.

Sibien estas medidas ayudardn a la recuperacion de
la economia, una pregunta pendientes es: ;cémo hacer
para que la crisis financiera no se repita? La respuesta
dificilmente serd contundente en afirmar que no se
producirdn nuevas crisis por mds que se implementen
las medidas mencionadas y otras mejoras al sistema
financiero. Ello se debe a que existe una variedad de
factores que pueden causar una crisis. Por ejemplo, un
pais o grupo de paises, pueden ser afectados por una
crisis econémica como resultado de pérdida de com-
petitividad o carencia de algtin recurso —recordemos
al respecto la crisis energética de los afios setenta—.
Respecto a crisis financieras, tales como la Gran Depre-
sién en Estados Unidos entre 1929 y 1933, la crisis
asidtica de 1998 y la actual crisis financiera internacio-
nal, a pesar de las medidas que se puedan tomar, los
incentivos que tienen los actores econémicos de reali-
zar ganancias de corto plazo sin mayor preocupacién
por su impacto futuro, son una fuente de inestabilidad
del sistema. Debemos tener en cuenta que los fun-
cionarios de las corporaciones, incluidos los bancos,
tienen interés de hacer negocios a corto plazo dados
los incentivos que reciben en forma de bonos, ascensos
e incremento de sueldos —inclusive se han dado casos
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que han indignado al publico, de pagos sustanciales a
ejecutivos de empresas que han tenido que cerrar—.
Ademis, las empresas estdn siempre conscientes de su
valor en bolsa, el cual también responde a consideracio-
nes de corto plazo. Este enfoque de corto plazo solo se
podria revertir si se encontrara la manera de incentivar
a las empresas a contemplar el mediano y largo plazo y
alinear los incentivos de los gerentes y funcionarios con
los accionistas de las empresas.

Por otro lado, hemos visto que los controles sobre
las instituciones financieras estdn bastante desarrolla-
dos para los bancos, pero no para las bolsas de valores,
donde se transan bonos y acciones. El Fondo Mone-
tario Internacional estd desarrollando una propuesta
de regulacién financiera para reforzar este aspecto. Al
mismo tiempo, Ben Bernanke, actual presidente de la
Reserva Federal estadounidense (FED), indicé recien-
temente que se necesita una estrategia que regule el
sistema financiero en general, de manera integral, no
solamente sus elementos individuales.

No obstante que los programas de rescate men-
cionados podrian ayudar a la recuperacién del sistema
financiero y por lo tanto de la economia mundial, exis-
ten criticos importantes a estas medidas. Por ejemplo,
Joseph Stiglitz, Premio Nobel de Economia, ha cues-
tionado los rescates de los bancos y otras entidades
financieras puesto que esto repercutirfa en un mayor
endeudamiento de los gobiernos y por lo tanto de los
ciudadanos de los diferentes paises. Es por este tipo de
argumentos que algunos especialistas consideran que
la actual crisis mundial deberia resolverse por si sola a
través de los mecanismos de mercado.
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COMENTARIOS FINALES

Finalmente, seria conveniente dar mejor informa-
cién al publico en general sobre las caracteristicas de
los sistemas financieros, asi como de los tipos de prés-
tamos que se ofrecen al ptblico para que este tenga una
mejor idea del tipo de riesgos que asume tanto con sus
compromisos de pago como con sus inversiones.

Después de todo, familias como los Jones y las
otras mencionadas en el libro siempre querrdn mejorar
su vida y conseguir una casa nueva. Les corresponde a
las entidades financieras lograr que consigan su suefio
sin que eso signifique el descalabro de la economia
mundial.
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