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ENSENANZAS DE LA CRISIS MADE IN USA

La crisis de los Estados Unidos fue originada por excesos de algunas instituciones
financieras, que otorgaron hipotecas a bajos intereses a sectores que no tenian capacidad
de enfrentarlas. El aumento de tasas de 1.1% en 2003 a 5% en el 2006, hizo evidente la
incapacidad de pago de cientos de miles de deudores hipotecarios.

El otorgamiento discrecional de hipotecas provocd un aumento de precios en las viviendas
y un auge en ese sector. Pero al subir las tasas terming la fiesta y se llevé entre las patas a
todas las instituciones que habian comprado bonos hipotecarios con esas fallas. La quiebra
de fondos de inversion y de las principales empresas hipotecarias tuvo un efecto doming,
rompi6 fragiles equilibrios en otras instituciones financieras que trabajaban con altos
niveles de riesgo.

La crisis en los Estados Unidos es para los socialistas una muestra del fracaso del
capitalismo y para los partidarios del mercado un ejemplo del fracaso del socialismo
financiero en EUA.
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Recesion

Las dos empresas hipotecarias que originaron la crisis, Fannie Mae y Freddy Mac,
financiaron cuatro de cada cinco hipotecas el afio pasado. Esas empresas fueron
engendradas por el gobierno de EUA. Fannie Mae fue creada por el Presidente Franklin D.
Roosevelt como parte del “welfare state” o estado benefactor. Freddy Mac, iniciada por el
Congreso en 1970.

El columnista de la Revista Newsweek (27/10/08) Robert J. Samuelson afirma que el

Congreso de los EUA fue complice de este desastre. En 1996 fij0 un porcentaje de
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hipotecas que tenian que dar Fannie Mac y Freddie Mae a sectores de bajos y moderados
ingresos en 40%; en 2005 lo aument6 mas, a 52%. Ademas permitié operar a esas
empresas hipotecarias con bajos niveles de capitalizacion.

La supervision del Estado es importante para que funcionen los mecanismos de mercado,
pero es peligroso que con la excusa de una mejor distribucion del ingreso y de ayudar a
tener una casa a los desposeidos, como pensé el ex presidente Roosevelt y algunos
congresistas norteamericanos por motivos electorales, se creen instituciones financieras
en las que el gobierno incentive créditos a personas sin capacidad de pagarlos y se
comprometa a cubrirlos en caso de incumplimiento.

EL MITO DE LAS CRISIS CICLICAS

Hay quienes consideran como una politica anticiclica la expansion inflacionaria de los
gastos gubernamentales en momentos en que aparece una desaceleracion o recesion
como consecuencia de los “ineludibles” ciclos econémicos en las economias de mercado.
No hay ciclos economicos inevitables con periodos de auges y crisis.

Todas las crisis economicas, en economias de mercado, intervenidas o centralmente
planificadas, no han sido consecuencia de acontecimientos naturalmente repetitivos, como
los ciclos lunares o menstruales de la mujer. A menos que consideremos como ciclos
inevitables los errores de gobernantes o los excesos de empresarios irresponsables,
podriamos hablar de ciclos econdmicos fatales.

Las crisis de México en el 76, en el 82 o en el 94, fueron causadas por politicas
gubernamentales equivocadas, no por ciclos inevitables o por el libre mercado. Ingerir en
exceso licor nos lleva inevitablemente a una “cruda” o malestar post borrachera; si no
bebemos en exceso, no hay cruda. Si no queremos sufrir recesiones fuertes no
provoquemos o permitamos auges basados en expansiones crediticias artificiales.

Después de una burbuja o crecimiento exagerado de un sector, como paso en el
inmobiliario, debido a una baja inducida en los intereses de las hipotecas y el
otorgamiento de créditos a personas sin antecedentes ni capacidad crediticia, vienen
ajustes bruscos, que perjudican a terceros que no crearon ni se beneficiaron con la
burbuja. Para evitar peligrosos sobreajustes es necesaria una supervision que permita a los
mercados funcionar en un entorno juridico que garantice la propiedad, la libertad de
intercambios y evite fraudes.

La actual crisis no se origin0 en los paises subdesarrollados por desequilibrios
presupuestales, inflacion o irresponsabilidades de sus gobernantes, sino en la economia
mas fuerte y desarrollada del mundo, por irresponsabilidades de sus gobernantes y



financieros, al querer darles casas a un sector de la poblacién con un valor superior a su
capacidad de ahorro y de pago.

El resultado no fue una crisis inflacionaria como las sufridas en el siglo XX por muchos
paises iberoamericanos, sino deflacionaria: un alfiler (incumplimiento en hipotecas
otorgadas a bajos intereses a incapacitados para cubrirlas) pico el globo y lo desinfl6. El
ruido de ese globo reventado, evidencid otros excesos (como en los contratos llamados
derivados) y causaron miedos que empeoraron la situacion.

La deflacion, que significa disminucion de precios en las casas, automdviles, petroleo,
escasez de créditos y baja demanda, conforma, junto con la incertidumbre y el miedo a
invertir, las bases para una recesion, que se caracteriza por un bajo crecimiento econémico
y desempleo,

Para evitar recesiones, que no son inevitablemente ciclicas, es importante instrumentar
reformas que reduzcan regulaciones innecesarias para disminuir los costos de transaccion,
a la vez los gobiernos deben supervisar mejor a los sectores financieros, sin
burocratizarlos, para impedir la multiplicacién fraudulenta de créditos que engendren
auges artificiales, los que inevitablemente nos llevan a crudas o recesiones.

MEXICO Y LA CRISIS

No podemos predecir con exactitud el dafio que causara a cada pais la recesion de EUA;
pero aquellos paises con grandes deudas a corto plazo, que sus gobiernos operen con
fuertes desequilibrios, reservas bajas y un sistema financiero descapitalizado, seran los que
maés sufriran la reduccion de actividad econdmica en los EUA.

Ante las crisis financieras se manifiesta la utilidad de una macroeconomia sana: deuda
externa bajo control, inflacion baja, altas reservas y con los principales bancos con un
buen nivel de capitalizacidn y reservas para la cartera vencida.

Esas fortalezas no significan que no sufrird ningun efecto negativo una economia. Todas
creceran por abajo de lo esperado y se crearan menos empleos. La reduccion de precios
del petrdleo implica menos ingresos del exterior para México. Y aunque las divisas
petroleras representen menos del 20% de las exportaciones totales (en Venezuela son el
94%), la mayoria de las exportaciones se reduciran por la menor actividad en EUA, nuestro
principal socio comercial.

Para que la economia mexicana se mantenga solida y se minimicen los efectos negativos
de la crisis es necesario que el presupuesto del gobierno federal del 2009 mantenga
equilibrios que no generen presiones inflacionarias, que pueden dar lugar a una
estanflacion (inflacion con recesion).



Se debe tomar en cuenta la baja del precio del petroleo y una menor captacion fiscal, al
crecer menos el PIB. Ademas, es necesario aprobar reformas que incentiven la inversion, el
empleo y el crecimiento.

Si la reforma energética permite el apoyo de la inversion privada en la refinacion de
gasolinas en México, en lugar de en Texas y abre la opcion a la asociacion con empresas de
alta tecnologia en aguas profundas, las nuevas inversiones significaran un 1% adicional de
crecimiento del PIB y la creacion de méas de 300 mil empleos al afio.

Si hay una macroeconomia sana y se concreta una reforma laboral que flexibilice la
contratacion y permita el pago por hora, se reducen los tramites burocraticos a nivel
federal, estatal y municipal y se instrumenta una reforma fiscal que baje y generalice las
tasas en impuestos sobre la renta y al consumo, los dafios de la crisis internacional seran
menores en México a los que sufriran la mayoria de los demas paises del mundo.

Esos cambios no dependen fundamentalmente del poder Ejecutivo, sino de un Legislativo
dividido, algunos de cuyos miembros parecen estar mas preocupados por los procesos
electorales del afo entrante que en afrontar la crisis con verdaderas reformas
estructurales, que contrarresten la baja actividad econdmica y la poca creacion de empleos
en los proximos afnos.

ENSENANZAS DE LA CRISIS

1. No hay crisis ciclicas, todas han sido provocadas por diversas politicas estatales
erroneas.

2. El comun denominador de todas las crisis, bajo gobiernos catalogados de izquierda, de
derecha, capitalistas o socialistas, son leyes y politicas econdmicas que incentivan a
gobernantes y ciudadanos a gastar mas de lo que tienen.

3. La justificacion de la mayoria de los excesos en los gastos gubernamentales y en la
relajacion en los creditos, que han llevado a las crisis, es una teorica ayuda a los pobres y
desposeidos, que al final son los mas afectados por los excesos en su nombre.

4. En casi todos los paises las crisis se han derivado de privilegios, subsidios o incentivos,
gue mediante instituciones o leyes se han creado para beneficiar a sectores de bajos
ingresos, pero en realidad han sido utilizados por seudo empresarios, financieros con poca
ética y malos funcionarios para enriguecerse indebidamente a la sombra de programas de
ayuda a los pobres.

5. La funcion del Estado es garantizar la vida, la propiedad y las libertades, entre ellas las
econdmicas, en un ambiente de paz y justicia. Eso implica evitar asesinatos, robos y
fraudes, que los novedosos instrumentos financieros hacen dificil detectar.



Una de las funciones del Estado moderno es diferenciar el libre intercambio, al que hay
gue incentivar, de sofisticados intercambios fraudulentos, que hay que prevenir mediante
la supervisién y castigar a los culpables de implementarlos.

¢ QUE SON LAS HIPOTECAS SUBPRIME?

La compra de casas a plazos hasta de 30 afios, garantizadas con una hipoteca, ha sido
una de las actividades mas importantes en la economia de Estados Unidos. Las
[lamadas hipotecas “subprime” o de alto riesgo, son las otorgadas a personas que no
redinen los requisitos tradicionales (ingresos, trabajo estable, historial crediticio) para
obtener una hipoteca.

Varios factores coincidieron para que las hipotecas subprime se convirtieran en el
detonador de la crisis econdmica. Las tasas de interés subieron y varios de los
deudores de hipotecas ya no pudieron pagarlas. Empezaron a rematar casas y el
exceso de oferta se reflejé en una baja de los precios de los inmuebles.

Muchos deudores de hipotecas al ver que su casa valia menos y tenian que pagar mas,
prefirieron no pagar la hipoteca, entregar la casa e irse a otra con menor carga
hipotecaria. Algunos promotores de ventas de casa, al ver la manga ancha de su
empresa para aceptar deudores hipotecarios, falsearon datos de compradores con un
alto nivel de riesgo, por obtener una comisién a corto plazo. Las empresas promotoras
de vivienda vendieron su cartera hipotecaria a empresas financieras como Fannie Mae
y Freddy Mac.

Esas empresas no analizaron la calidad de las hipotecas, las bursatilizaron en paquetes
y las vendieron como valores a otras instituciones financieras. Esas instituciones
financieras los tomaron como activos que respaldaron otros préstamos y asi siguié la
cadenita. En el momento en que fue evidente que muchos de los bonos hipotecarios
no valian, pues no se recuperarian los créditos, tuvo un efecto dominé en fondos,
bancos y otras instituciones financieras que tenian bonos hipotecarios entre sus
principales activos.

La desconfianza, el miedo y la necesidad de efectivo para equilibrar balances, gener6
una venta masiva de bonos hipotecarios y de acciones.




¢ QUE SON LOS DERIVADOS?

Aunque hay varios tipos de derivados (opciones, futuros), muchos de ellos operan en
forma parecida a un seguro. Adquiero una deuda en dolares, pero quiero asegurarme
de no pagar mas por alzas futuras en el precio de ese dinero. A través de un
intermediario financiero busco a alguien que se comprometa a cubrir la diferencia
entre el precio del délar en el momento en que contraigo la deuda y la fecha que
tengo que pagarla. Por asegurarme un determinado precio del dolar en el futuro,
estoy dispuesto a pagar un porcentaje sobre la suma “asegurada” o cubierta.

El intermediario financiero que me asesora, busca en el mercado financiero de
derivados quien me asegure el precio futuro, a cambio de recibir un porcentaje sobre
la suma asegurada. Alguna empresa o institucién, que hace las veces de
“aseguradora”, acepta por un porcentaje sobre el capital cubierto, pagar los aumentos
del tipo de cambio si suceden.

El intermediario financiero gana una comision sobre esa operacion y, si no hay
movimientos bruscos en el tipo de cambio, como sucedié en el 2006 y 2007, la
empresa que garantizd cubrir el aumento en el precio del dolar gana una buena
cantidad de dinero sin invertir un solo centavo.

Muchas empresas solidas, con liquidez en su tesoreria, le entraron a garantizar el
futuro del délar, del precio del gas o a garantizar, como si fueran fiadores, el buen
desempefio de una negociacion. Esos contratos, derivados de otros llamados “activos
subyacentes”, son los llamados “derivados”, que en ciertas modalidades se practican
desde hace varios siglos, pero que en las ultimas décadas se han sofisticado.

La crisis desatada por las hipotecas subprime generé desequilibrios que cambiaron el
panorama de los tipos de cambio, de los precios de los productos y de las acciones en
los mercados de futuros y volvieron débiles a empresas fuertes. Esos cambios bruscos
e inesperados han puesto al borde de la quiebra a compaiiias tradicionalmente muy
sOlidas, que le entraron al mercado de derivados no para cubrirse, sino para cubrir a
otros.




CISLE

El Centro de Investigaciones Sobre la Libre Empresa, A.C. (CISLE), es una institucion
sin fines lucrativos. Sus actividades y publicaciones son posibles gracias al apoyo de
instituciones y personas comprometidas con la libertad.

Tenemos como objetivos

1. Demostrar que el mejor camino para el desarrollo de Iberoamérica es la integracion
econdmica; la que solamente puede darse ampliando a toda la region el
funcionamiento de los mecanismos de mercado. Economia social de mercado en lo
econdmico y democracia en lo politico, son el marco social que propone el CISLE.

2. Demostrar que la base fundamental del desarrollo sostenido y de la riqueza de las
naciones, es un orden juridico estable que garantice la propiedad y el funcionamiento
de los mecanismos de mercado en un ambiente de competencia y libertad.

Este folleto se encuentra en version electronica en
www.cisle.org.mx
instituto@cisle.org.mx
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