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RESUMEN

Esta investigacion se centra en el analisis de los créditos hipotecarios subprime, los
cuales dieron pie a la crisis financiera de los Estados Unidos en el afio 2008 y que
sirvieron de base para que explotara la burbuja inmobiliaria, esto con el fin de analizar el
transfondo de esos créditos otorgados por los bancos y asi identificar las variables que

pudieron haber incidido en el inicio de la crisis del pais norteamericano.

La metodologia descriptiva utilizada en el desarrollo de la investigacion, permitid
realizar los analisis de la documentacion consultada, donde se observo lo sucedido
durante la crisis, ademas se estudio opiniones y criticas de diferentes autores de la
economia generando asi un analisis mas profundo de la situacion y de esta forma lograr

Ilegar a conclusiones tiles que pueden ser tenidas en cuenta en futuras crisis.

Uno de los resultados arrojados al final de la investigacion, fue la forma en que
bajaron tanto las tasas de interés que cualquier persona podia acceder a estos productos,
asi que el gobierno al inicio no hizo frente a la caida de las tasas de interés y cuando ya
quizo actuar la crisis ya estaba apoderada del sistema financiero, una vez se apropié de

la situacion, jugé un papel importante en el desarrollo de la misma.

Palabras Clave: Crisis Financiera, Burbuja Inmobiliaria, Crédito Subprime,

Inversion
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ABSTRACT

This research focuses on the analysis of the subprime mortgage loans, which gave
rise to the financial crisis of the United States in 2008 and served as a basis for the real
estate bubble to explode, in order to analyze the background of These loans granted by
the banks and thus identify the variables that could have influenced the beginning of the

crisis of the North American country.

The descriptive methodology used in the development of the research allowed for
the analysis of the documentation consulted, where it was observed what happened
during the crisis, also studied opinions and criticisms of different authors of the
economy, generating a deeper analysis of the situation And thus to reach useful

conclusions that can be taken into account in future crises.

One of the results at the end of the research was the way in which so much interest
rates fell that anyone could access these products, so the government at the beginning
did not cope with falling interest rates and when Already wanted to act the crisis was
already taken over the financial system, once appropriated the situation, played an

important role in the development of it

Keywords: Financial Crisis, Housing Bubble, Subprime Credit, Investment
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INTRODUCCION

El afio 2008 fue el epicentro de la explosion de la crisis inmobiliaria de Estados
Unidos, la cual inici6 afios atras por las hipotecas subprime. Esta crisis nacié como
resultado del eminente impago de créditos hipotecarios dados a individuos con poca
liquidez. Aunque estas personas tenian poca capacidad de pago, fueron atrayentes para
los inversionistas, pues si bien, corrian altos riesgos de impago, contaban con la compra

de sus inmuebles los cuales representaban beneficios mucho mas elevados.

Los fondos de inversion, los bancos, las aseguradoras, en fin todos los organismos
financieros, que gozaban de una buena parte de sus inversiones en estas hipotecas,
salieron muy afectadas, puesto que se aumentd el impago de las hipotecas, dando como
resultado desconfianza y temor entre inversionistas; reflejandose “en la contraccion del
crédito, la caida en las bolsas de valores de todo el mundo y en la quiebra de muchas de
estas” (Bautista 2013, p. 3).

La crisis financiera generada a causa de las hipotecas subprime en el afio 2008 y
anteriores, desatd una serie de consecuencias a nivel econdémico, tanto en el pais
norteamericano, como en el resto del mundo, haciendo que fuera necesario tomar una
serie de medidas con el fin de que el desastre econémico causado fuera mitigado de la

mejor manera posible.

A lo largo de este trabajo de investigacion se analizaron los factores determinantes
que dieron origen a la crisis inmobiliaria de los Estados Unidos en el afio 2008. Se
realizd por medio de un andlisis descriptivo que parte desde la génesis e inicios de los
créditos, con el fin de que el lector pueda entender desde un principio como se

encontraba el sistema financiero antes y después del colapso inmobiliario.

Tanto es asi que, autores destacados de la economia, mostraron aspectos importantes

que van desde el proceso de otorgamiento de los créditos subprime, que fueron la causa
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del inicio de la crisis, hasta las acciones o medidas correctivas que se tomaron o

debieron ser tenidas en cuenta como herramienta para salir de la crisis.

Debido a lo anterior, es necesario conocer ampliamente sobre la crisis subprime,
comprender en qué consiste, que la origind y en que desencadeno; se trata entonces, de

profundizar los conocimientos actuales sobre el tema.

Entre tantas variables expuestas en el tema, uno de los principales factores de
afectacion fue el causado a las personas que no contaban con el perfil apto para acceder
a un crédito hipotecario pero igualmente lo hicieron y los bancos sin estudio previo lo

otorgaron, asi lo registra el diario Gestion en Peru, asi:

Este crecimiento de créditos alcanzé a personas a quienes realmente no debi6 alcanzar: la
clase desfavorecida, sin ingresos, activos ni empleo. Este tipo de hipotecas fue bautizada como
“hipotecas subprime”, que en realidad eran solo activos toxicos, con alta probabilidad de no pago.

La facilidad para obtener un crédito hipotecario tuvo dos efectos. El primero fue que las
familias se dedicaron a especular ampliamente con los precios de los inmuebles, y sobre todo con

los costos de las hipotecas. La especulacion llevé al desarrollo de una burbuja inmobiliaria que

infl6 considerablemente los precios. (Alegria 2013, prrs, 5-6).

Asi como se mencion0 anteriormente, la problematica esencial comenz6 en Estados
Unidos a partir de que el sector financiero atravesaba por una etapa ideal de rentabilidad
en el campo inmobiliario, lo cual sirvié para que iniciaran en conceder créditos con
garantia hipotecaria con un alto riesgo de pago, ofreciendo facilidades de acceso a este
producto; debido a esto la crisis se origind precisamente en las denominadas hipotecas
subprime, las cuales se basaban en desembolsar créditos a personas que, por su situacién
laboral o nivel adquisitivo, presentaban dificultades para pagar, mucho mas si se

incrementaban las tasas y tipos de interés.

Llevar a cabo este tipo de hipotecas de alto riesgo era comun en Estados Unidos
porque los tipos de interés eran muy bajos y el sistema bancario necesitaba aumentar el

numero de operaciones de préstamo para rentabilizar el negocio. Ademas, por el tipo de
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producto y el cliente, los bancos especulaban que al realizar este tipo de hipotecas

podrian cobrar intereses mas altos.

Asi pues, los bancos confiando en que el evento del pago de la obligacion no se
presentara, la entidad financiera embargaria la vivienda del deudor, que, gracias al
aumento de la oferta inmobiliaria habria incrementado su precio, de manera que el banco
saldria beneficiado igualmente. Las hipotecas estaban vinculadas a operaciones de
caracter especulativo. Por otro lado, cuando se firma una hipoteca se crea un titulo
financiero que constituye un pasivo u obligacion para el prestatario y un activo o

derecho para el que lo presta.

Los bancos usualmente disponen de este activo y por eso, disponen de liquidez para
atender a la demanda de préstamos, los bancos americanos acudieron a los bancos
extranjeros y vendieron totalizaciones compuesto por la hipoteca de los bienes
inmuebles y los titulos de crédito, como fondos de inversion en los mercados

financieros.

Por lo anterior, se formuld la problemética de la siguiente manera:

¢Cuales fueron las variables que incidieron en la crisis inmobiliaria de los Estados

Unidos a partir de los créditos hipotecarios Subprime en el 2008?

En este sentido, en el primer capitulo se fundamentan los inicios y la génesis de la
crisis financiera y economica que empez6 en Estados Unidos, haciendo énfasis en
distintas investigaciones que sirven de antecedentes para lograr contextualizar el tema de

investigacion.

En el segundo capitulo, se encuentra el marco tedrico donde esta enmarcado por las
opiniones y teorias de Joseph Stiglitz como premio nobel de economia, el cual ofrece
lineamientos que ayudan a enfocar y entender el porqué de la crisis en un pais que ha

marcado el desarrollo y progresivo crecimiento econémico a nivel mundial. Igualmente,
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se exponen ideas de autores que han dado vida al estudio de las crisis subprime,como es
el caso de H. Minsky con su hipotesis de la inestabilidad financiera y de la Teoria
General de J. Keynes, sobre los cuales se han basado los principales economistas para el

andlisis de dicha crisis.

El tercer capitulo trata de la metodologia descriptiva utilizada en la investigacion, se
fundamentan las fases que se siguieron para su desarrollo mediante un diagrama que lo
hace mas entendible. Igualmente se realiza en cada fase la explicacion de su
procedimiento de desarrollo.

Por altimo en el capitulo cuarto, se presentan los resultados que se encontraron en la
investigacion denotando de manera explicita los hechos encontrados para dar respuesta a
la pregunta de investigacion y el desarrollo de los objetivos planteados. Se termina con
las conclusiones referentes.

OBJETIVO GENERAL

Analizar las causas y efectos que originé la crisis inmobiliaria de Estados Unidos en
el 2008

Objetivos Especificos

Identificar los origenes que dieron pie a la crisis inmobiliaria en Estados Unidos

Estudiar las caracteristicas de los créditos hipotecarios subprime y su proceso para

que hayan sido otorgados

Facilitar sugerencias que generen acciones correctivas.
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CAPITULO 1. INVESTIGACIONES PRECEDENTES DE LA CRISIS
INMOBILIARIA OCASIONADO POR LOS CREDITOS SUBPRIME

Dentro de los trabajos que anteceden a esta investigacion, se presentan primero las
tesis de orden internacional y luego se discuten tesis nacionales, lo cual sirve para
ensefar de forma general las investigaciones anteriormente realizadas e informacion

encontrada.

En México, se realiz6 una investigacion sobre Grecia y el impacto que genero la
crisis de la deuda en la llamada zona euro analisis efectuado en el periodo del 2008 al
2012. Este trabajo de investigacion realizado por (Bautista, 2013), comienza por
entrever que a partir de la crisis generada por Estados Unidos y sus créditos de dificil
recaudo que generaron los créditos hipotecarios subprime, generd un efecto dominé
afectando a Europa donde diferentes entidades bancarias adoptaron rapidamente
acciones de rescate, queriendo evitar la quiebra. Estos rescates produjeron efectos
negativos ya que asi los gobiernos condujeron a un incremento del gasto, del déficit y la

deuda publica.

Igualmente, Bautista (2013) sefiala que en Grecia, las cuatro principales entidades
bancarias se tuvieron que refinanciar por medio del gobierno, el cual brind6 la ayuda con
fondos prestados por socios de la zona euro, puesto que Grecia propiamente no tenia los

fondos para afrontar su deuda.

En esa tesis, (Bautista, 2013) realiza la analogia sobre Grecia respecto de la zona
euro, y lo compara con una cadena donde argumenta que Grecia resulta ser el eslabon
mas debil, sin embargo, y pese a que representa en la zona euro solo el 2% de la
economia de la zona, puede desencadenar una crisis de mayores proporciones, debido al
“contagio” en el sistema financiero y de la pérdida de confianza que su quiebra podria

generar en la zona euro.
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Bautista (2013), representa muy bien el efecto domino en la zona, ya que muestra
que si paises con economias mas fuertes como Espafia o Italia, al tener problemas de
financiamiento serios, contagiarian a paises de la talla de Francia y Alemania y ellos, a

su vez, a Inglaterra y se revierte de nuevo a Estados Unidos.

Del mismo modo indica que, dentro de las falencias encontradas como originarias de
esta crisis, estd el libre mercado, que se dio a nivel mundial, debido a que fue
funcionando sin reglamentacion alguna, sin estudios previos, lo que ocasiond que las
organismos financieros se sobre endeudaran y terminaran recurriendo a subsidios de

gobierno.

En ese contexto, Bautista (2013) expone de forma breve el desarrollo de la crisis de
Grecia, con lo que concluye que el factor que mas efecto causé fue la falta de confianza
en el sistema financiero, y esto a su vez, generé mayores incrementos en las tasas de
interés de bonos soberanos, entre otros, debido a que los compradores temian que otros
paises tuvieran los mismos problemas de Grecia y que podian copiar el modelo de la

restructuracion de la deuda.

Para mitigar esta falta de credibilidad, optaron por politicas de austeridad para
restaurar la confianza de inversionistas, pero, no tuvieron el efecto esperado. Al reducir
el gasto gubernamental generaron incrementar el desempleo, reducir el PIB, y con ello,
profundizar todavia més la crisis (Bautista 2013, p. 83).

Por otro lado, en Peru se realizé una investigacion donde se analizé la influencia de
la ética y las fallas de administracion en el origen y desarrollo de la crisis econdémica-
financiera mundial que se inici6 en 2008 en Estados Unidos y que se denominé como

“Sub Prime”, la cual tuvo una serie de efectos y consecuencias hasta el afio 2012.

Esa tesis se despleg6 con base en los antecedentes y desarrollo de la crisis
econdémica mundial, la ética en las decisiones y las estrategias de administracion que se

llevaron a cabo. Asi (Manay, 2013), logré identificar y analizar las medidas tomadas
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por el gobierno de Estados Unidos y las empresas de ese pais, determinando las
distorsiones en los aspectos éticos y administrativos que derivaron en una crisis de talla
mundial. Asimismo, encontrd en el desarrollo de la investigacion, que en Europa se
tomaron también decisiones que incurrieron en las mismas distorsiones éticas y
administrativas de los gobiernos, sumandose a la crisis de Grecia la cual lo agravo y
prolongd (Manay, 2013). Esta investigacion concluye que fue la conducta poco ética en
la toma de decisiones economicas y financieras, las que dieron origen a la crisis de

magnitud mundial.

Por su parte, en Colombia se encontraron investigaciones relevantes como es el caso
de (Acevedo, 2015) quiéen realiz6 un comparativo entre las politicas para financiacion de
vivienda en Estados Unidos y Colombia, con el fin de analizar qué tan probable es que
en Colombia exista una burbuja de precios en el sector inmobiliario que pueda

desencadenar en una crisis financiera similar a la expuesta por USA.

Cuando estudia el Decreto 1190 de 2012, junto a las politicas econémicas y
monetarias adoptadas por Estados Unidos y Europa, hace énfasis en que fueron esas

politicas las causantes de la crisis econémica mundial.

Esta se inicio con la llamada burbuja inmobiliaria que termind incrementando las
hipotecas impagas. De modo similar a como estd ocurriendo en Colombia, lo que
pretendian los gobiernos era generar crecimiento econémico estableciendo tasas de
interés preferenciales para la adquisicion de vivienda. Asi entonces, es valido preguntar
si la actual politica de vivienda en Colombia conducira a una crisis econémica similar a
la de Estados Unidos y Europa (Acevedo, 2015).

La importancia en este trabajo se centré en determinar el nivel de riesgo que deben
asumir los diferentes agentes econdémicos, con la implementacion de las nuevas politicas
de vivienda. Igualmente establece criterios para disefiar estrategias que minimicen el
impacto y las consecuencias que generaria la adopcion del nuevo esquema de

financiacioén de vivienda.
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Para dar fundamento a la investigacion, realizd un estudio sobre los créditos de
vivienda en Colombia y los de Estados Unidos, comenzando por identificar el origen de

la crisis financiera de ese pais.

Acevedo (2015), encontré como principales hallazgos que los intereses causan gran
impacto en el mercado inmobiliario, por un lado, Estados Unidos realiza una reduccion
preponderante en sus tasas de interés, para dar mayor dindmica a la economia; por el
otro, esta Colombia donde el Estado con sus politicas de vivienda, brind6 un subsidio en
las tasas de interés para la compra de inmuebles siendo concordantes con el Decreto
1190 de 2012. En ambos paises el sector de la construccion del mercado inmobiliario se

fundamenta como el cimiento principal del desarrollo econémico.

Igualmente, mostrd que en Estados Unidos con la reduccion de las tasas de interés se

cred un impacto grande en la compra de vivienda por medio de:

i) la reduccién del costo de adquirir crédito para la compra de vivienda, ii) la mayor
disponibilidad de fondos en el sector financiero dada la mayor liquidez de la economia vy iii) la
oportunidad de inversion que representaba el sector inmobiliario en contraposicion a un mercado
financiero con tipos de interés bajos. La creciente demanda de vivienda llevé a un aumento de
precios en el sector que parecia no tener techo, esto generd un circulo vicioso frente a quienes

invertian o especulaban mediante la compra de inmuebles (Acevedo 2015, p. 86).

Del mismo modo, analiza que en Colombia igualmente se acrecent6 la demanda de
vivienda y los precios en la misma. Muestra como diferencia que en Colombia el
impulso no fue por las politicas de tasas de interés, ya que esto se dio solo para vivienda
VIS. El boom del precio de los commodities en los Gltimos afios, la expansion del
sistema financiero colombiano y el dinamismo de la clase media han hecho posible una
demanda mantenida de bienes inmuebles de valores medios y altos. Lo anterior, sumado
a la politica de vivienda del Gobierno Nacional, ha hecho incrementar los precios del
sector inmobiliario de manera sostenida durante los ultimos afios llevando a que muchas
instituciones y especialistas alerten sobre el posible surgimiento de una burbuja de

precios.
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Por lo anterior Acevedo (2015), analiza la burbuja de precios del sector
inmobiliario; arguyendo que en USA sirvio fue como fuente de especulacion, por lo que
la compra sobrepaso la oferta de las constructoras. “Lo anterior llevd a que el sector de
la construccion usara recursos fisicos y de capital de otros sectores para satisfacer la
demanda” (p. 86), con lo que se incrementd el valor de la vivienda y se produjo que se
compraran los inmuebles para venderlos a precios mayores, aunado a las bajas tasas de

interés que ofrecia el sector bancario, y asi se gener6 la burbuja inmobiliaria.

En otra investigacion de tesis desarrollada por (Castafio y Vento, 2008), se
distinguen las similitudes y divergencias entre Japon y Estados Unidos a lo cual indican
que, dos de las grandes potencias econOmicas del mundo, tienen en su historia
econdmica factores comunes que las convirtieron en protagonistas activos de la

actividad econdmica durante las Gltimas décadas.

Japdn, inicialmente estructuré una estrategia economica agresiva que los llevo a
recuperar todo el terreno y tiempo perdido, al modificar sus tasas de interés,
liberalizacion de mercado permitiendo la entrada de inversionistas no calificados y
offshore, aumentar el crédito, entre otros. Por su parte Estados Unidos, después de los
atentados del 11 de septiembre, decidié implantar politicas econémicas que aseguran un
mejor comportamiento, al igual que pas6 con Japén, bajaron tasas de interés, facilitaron
el crédito lo que gener6 la popularizacion del mismo en personas que representaban alto
riesgo de no pago, flexibilizaron las politicas de inversién y como mayor coincidencia la

gran valorizacion de las tierras.

El primer factor que se vio afectado por las crisis fueron los indices bursatiles, que
después de tener cifras histéricamente altas, pasaron a tener caidas muy fuertes
generando panico en el sector financiero, afectando a todas las bolsas del mundo y
cierres de empresas que tenian grandes inversiones en renta variable que ven como cada

vez vale menos las acciones.
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Al verse afectados los mercados financieros, las empresas que estan cotizando en las
diferentes bolsas comienzan a perder valor todos los dias, los diferentes inversionistas
ven como cada dia su capital disminuye, afectando la econémica local (Castafio y Vento
2008, p. 54).

Para esta comparacion entre potencias mundiales, Castafio y Vento (2008),
realizaron un modelo econométrico el cual manifestaron que mientras que para Japon, lo
que mas afectd la caida del Nikkey fue el PIB y contrario a las expectativas que
tuvieron, la caida de la construccién no tuvo un papel relevante en la variacion del
mismo, aunque la regresion se hizo con plazos de uno y dos periodos. Para el caso de
Estados Unidos, la regresién mostré una relacion muy estrecha entre el comportamiento
del Dow Jones y el comportamiento del sector de vivienda. Esto hace pensar, que
aunque las dos crisis tienen muchas similitudes, desde el punto de vista formal, se han
comportado de manera diferente y por lo tanto usar los antecedentes dejados por la crisis
Japonesa para evaluar la crisis subprime, no parece ser muy adecuado (Castafio y
Vento, 2008).

Por ultimo pero no menos importante, se estudié la investigacion de (Tautiva,
2013), el cual realiz6 una aproximacion al caso de la quiebra de la comisionista de bolsa
mas grande de Colombia, Interbolsa, con lo que se generd un panico financiero en el

pais.

En esta tesis, analizan los diferentes eventos de crisis financieros mundiales,
Ilegando a evidenciar que el sector estuvo a punto de colapsar y que la amenaza estuvo
al borde de convertirse en una crisis sistmémica que hubiera permeado todos los sectores

de la economia, incluyendo al Estado.

En este contexto, el documento hace un andlisis de las crisis internacionales, sus
causas y consecuencias para analizar el caso colombiano; a su vez, trata de explicar,
racionalmente, por qué se frustro la crisis generada por los problemas de liquidez de

InterBolsa, entendiendo que el escenario era propicio y la crisis era inminente, segun la
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investigacion. ElI documento procura establecer responsabilidades entre los diferentes
actores v, al final, se realiza un analisis financiero de la firma para buscar sefiales que

pudieran haber anticipado la quiebra.

En ese sentido, igualmente concluyen que es la globalizacién de los mercados la que
ha dado beneficios al sector financiero internacional, pero a su vez, también coadyuvo a

que se acelerara la propagacion de la crisis a través del contagio.

En concordancia con las investigaciones anteriores, existen diversos documentos
que ayudan a contextualizar y soportar la importancia de esta investigacion, como lo
indica (Guillén, 2009) que la crisis por los préstamos subprime se da porque existe una
desreglamentacion de las instituciones que son las que manejan o tienen el dominio
financiero de las grandes potencias. En otras palabras, son esas mismas instituciones
quienes forman parte de quienes formulan sus propios lineamientos, y por consiguiente
genera que el valor agregado que producen no tenga una distribucion ecuanime y haya

acumulacién de capital.

Es oportuno mencionar que, cuando hay alza en los precios de la vivienda “favorece
la expansidn de los créditos hipotecarios, ya que los préstamos estan garantizados con el
valor de los activos inmobiliarios” (Guillén 2009, p. 955), lo que es concordante con lo
expuesto y evidenciado en las investigaciones anteriores. De igual forma como lo sefiald

Isaac Joshua citado por Gillén (2009):

Estados Unidos la fianza la amparé en el consumo, volviéndolo dependiente no sélo de la
evolucion de la economia real (monto del ingreso, amenaza de desempleo), [...], sino también de
los sobresaltos de la esfera financiera (aumento del valor de una casa de la que se es propietario,
incremento de la bolsa), lo cual creé un engranaje pernicioso que muy rapido mostré su nocividad
(Guillén 2009, p. 955).

De manera semejante, (Argandofia, 2010) argumenta que la ética debe formar parte
del individuo en la toma de decisiones, pero insiste en que la sociedad ha sido

manipulada por cambios institucionales y regulatorios, donde se otorgd incentivos por
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concesiones de créditos subprime, que fueron a cargo de empresas bajo patrocinio del
Estado por lo que se podia manipular la regulacion de los derivados financieros. Estos
incentivos se crearon bajo situaciones perversas apoyadas en la codicia del ser humano
(Argandofia, 2010).

Argadofia (2010), bien insiste en que la ética profesional y de las instituciones
previene todo tipo de crisis ya que crea y mantiene la confianza de la sociedad, lo cual se
ha evidenciado ya, que la pérdida de confianza es una de las consecuencias mas grandes

de la crisis financiera vivida.

Finalmente, el articulo de (Herrera, 2009) también sefiala que la crisis se dio por los
abusos de las entidades financieras cuando concedia créditos por debajo de los patrones
normales o como el las llama ‘subprime o toxicas’, dadas a personas con poca capacidad
de pago; en seguida transferian las hipotecas a otras instituciones por medio de los
bancos de inversion otorgandoles una titularizacion del bien inmueble, el cual creo los
derivados financieros tan impactantes. Esto una vez mas, es analizado como falta de

ética y por consiguiente gener6 una pérdida total de credibilidad.

De lo anterior y como criterio propio, el causante principal en la crisis inmobiliaria y
financiera tratada, se dio a partir de la liberacién de los mercados a nivel internacional
(globalizacion), generando asi, soltura y dinamismo exagerado en la economia de los
paises, aunado a la falta de regulacién de los mismos.

Lo anterior hizo que, la especulacion sobre los precios de la vivienda y de las bajas
tasas de interés sobre poblaran la oferta y como ya se estudid, la reaccidn apenas l6gica,
fue la avalancha en la compra de inmuebles con garantias minimas de recuperacion.
Debido a lo anterior, y para ser coherentes con la investigacion planteada, se formuld la

siguiente pregunta de investigacion:

¢Cuales fueron las variables que incidieron en la crisis inmobiliaria de los Estados

Unidos a partir de los creditos hipotecarios Subprime en el 2008?
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CAPITULO 2. MARCO TEORICO

El marco teorico para esta investigacion, se basa en primera medida en las teorias
economicas del premio nobel de economia el Dr. Joseph Stiglitz, el cual en dos de sus
obras transmite sus opiniones sobre la globalizacion y el malestar que ella misma ha
causado y hace un analisis de la caida que sufrié la economia a partir de la crisis
presentada en Estados Unidos. Igualmente, se tienen en cuenta la teoria keynesiana y la
expuesta posteriormente por Minsky. Asimismo, se tendran en cuenta diversos

conceptos y teorias expuestas en diversas investigaciones encontradas.

En este sentido, Stiglitz (2002) parte de la base que todos los seres humanos
pertenecen a una comunidad global y por tanto deben ajustarse a unas reglas para la
convivencia, esa reglamentacion debe ser equitativa y justa tanto para pobres como para

ricos, tener un equilibrio y justicia social.

Es por esto que Stiglitz (2002), hace fuertes criticas a las instituciones
internacionales como al Banco Mundial, la Organizacion Mundial de Comercio OMC y
mucho mas fuerte al Fondo Monetario Internacional FMI, debido a que las politicas para
un desarrollo econémico global no han sido concordantes con una globalizacion que

provea ecuanimidad a la sociedad en general.

Igualmente plantea que la globalizacion y la apertura internacional de mercados son
procesos que deben estar dotados de un ritmo y una secuencia y por consiguiente,
cuando hay negociaciones internacionales hay que tener en cuenta la adaptacion cultural,

el cuidado del medio ambiente, la democracia, los derechos humanos y la justicia social.

Por lo anterior, el autor estad de acuerdo con la liberalizacion de los mercados
siempre y cuando estén bajo pardmetros que se ajusten a un proceso de globalizacion

justo.
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Igualmente (Stiglitz, 2010), haciendo énfasis en la globalizacion de los mercados,
hace un analisis sobre las causas de la crisis economica de 2008, donde manifiesta que
se origino por la burbuja inmobiliaria que se desarrollé en una economia desregulada,
que no gestiono sobre el riesgo y baso su auge en la titulizacion de los bienes inmuebles
interconectando la economia de Estados Unidos con el resto de paises. Asimismo,
explica que los inconvenientes del sistema financiero trascienden de forma répida en
diversos sectores de la economia, como visualiza las dificultades del crédito lo que trajo
como consecuencia contracciones del gasto de los consumidores, destruccion de empleo
y disminucion del valor de los activos. El autor argumenta que dentro de las soluciones
que se pueden dar, esta en el giro que se debe ofrecer por las instituciones para que las

politicas cubran tanto a los organismos como a la sociedad.

Debido a lo anterior, cabe resaltar que Stiglitz (2010) destaca que se pueden sacar
oportunidades a partir de la crisis, gestionando un bienestar mundial basado en la union
global para trabajar en conjunto, asimismo, Stiglitz recalca la importancia de crear un
nuevo sistema mundial de reservas y de nuevos planes para gobernar el sistema
econémico mundial. Por lo mismo indica que “Sin una vision de futuro ni una
comprension de los fracasos del pasado, la reaccion de la administracion fue vacilante”

(Stiglitz 2010, p. 69).

En ese sentido, internacionalmente se necesitan importantes transformaciones en la
regulacion local y global, llevando implicito un cambio del rol que juegan los Estados en
la economia mundial, como pautas sociales a nuevas oportunidades socioecondmicas del

esquema mundial que soslayara posibles crisis.

Por otro lado, estan las teorias de Keynes (2003) quien afirma la importancia que
tienen los diferentes actores sobre las expectativas que ponen en lo que sucederd, o
prevision del futuro como el autor lo llama, lo que genera que se haga atin mas “incierta
y las crisis estaran en gran parte sujetas a los cambios en las expectativas que los agentes

economicos experimenten” (Venegas 2010, p. 102).
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Lo anterior se explica, porque al penetrar la inseguridad y la fluctuacion de los
mercados, los agentes van en favor de la liquidez y no optan por el gasto, haciendo que

el consumo y la inversion se bajen y por consiguiente la demanda agregada.

Asi, es logico la preferencia por la liquidez, como lo sucedido en la crisis de las
hipotecas subprime, fue el efecto racional de una economia dindmica, la cual se ha
construido en base a fluctuaciones, expectativas, confianza pero a la vez con grandes

inestabilidades.

En este sentido, Keynes (2003) argumenta que “la explicaciéon mas tipica y con
frecuencia la predominante de la crisis no es principalmente un alza en la tasa de interés,
sino un colapso repentino de la eficiencia marginal de capital [...]. Ademads, el
pesimismo y la incertidumbre del futuro que acompafia a un derrumbamiento en la
eficiencia marginal del capital, naturalmente precipita [la preferencia por el aumento de
la liquidez trayendo como efecto el alza en las tasas de interés]” (p. 301), logrando asi

que se acreciente la caida de la inversion®.

En el marco de la crisis por hipotecas subprime, (Venegas, 2010) citando a Keynes
argumenta que esa preferencia por liquidez, cuando obedece a un motivo de
especulacion, depende de la relacion entre la tasa corriente de interés y el estado de las
expectativas (Keynes 2003, p. 201), y advierte que “la situacion es seria cuando la
empresa se convierte en burbuja dentro una voragine de especulacion. Cuando el
desarrollo del capital en un pais se convierte en subproducto de las actividades propias
de un casino, es probable que aquel se realice mal” (Keynes 2003, p. 167 y Venegas
2010, p. 102).

Segun los planteamientos anteriores, la creciente disposicion hacia la financiacion

de las economias y el predominio que ha cobrado el capital especulativo, se relaciona

1 Keynes (2003) explica: La preferencia por la liquidez es una potencialidad o tendencia funcional (como
medio de conservar riqueza) que fija la cantidad de dinero que el publico guardara cuando se conozca la
tasa de interés (necesariamente el futuro de la tasa de interés es incierto). La cantidad de dinero esta en
funcidn de la preferencia por la liquidez que a su vez depende de la tasa de interés (p. 174).
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con el concepto de liquidez analizado por Keynes. El autor plantea que, “la liquidez de
mercados de inversion a menudo facilita, aunque algunas veces impide, el curso de las
nuevas inversiones porque el hecho de que cada inversionista individual se haga la
ilusion de que su compromiso es “liquido” (aunque no puede ser cierto para todos los
inversionistas colectivamente) calma sus nervios y los anima mucho mas a correr el
riesgo”. De otro modo, “si las compras individuales de inversiones perdieran su liquidez,
esto podria obstruir seriamente las nuevas inversiones mientras el individuo disponga de
formas alternativas de conservar sus ahorros. Este es el dilema. En la medida que un
individuo pueda emplear su riqueza en atesorar o en prestar dinero, la alternativa de
comprar bienes reales de capital no puede ser lo bastante atractiva” (Keynes 2003, p.
168).

Todo lo anterior, tiene gran relevancia como lo menciona (Venegas, 2010), por el
hecho de que el sistema econdmico privilegie altamente las actividades financieras, pero
a su vez estas crisis puedan transmitirse y repercutir en las actividades de tipo real,
encuentra gran parte de la explicacion en lo que Keynes (2003) denomind, la no

neutralidad de la moneda:

“La moneda no es neutra porque constituye el pasivo de los bancos, porque estos poseen
activos extendidos en moneda, y porque dichos activos seran validados por flujos de liquidez
provenientes de las empresas, de las familias y del Estado [...]. En un mundo donde existen
moneda bancaria y bancos que financian la posesién de activos y la actividad de inversidn, el
comportamiento de la moneda tiene impactos diferenciados sobre el sistema de precios de la
produccion corriente (que comprende los salarios) y sobre los activos (tanto financieros como de
capital) [...]. Los precios de los activos determinan a su vez el precio de demanda de los activos
de capital (por ejemplo, el precio de los bienes de capital) y estos precios, conjuntamente con las

condiciones de la oferta determinan la inversion” (p. 105).

Por lo tanto, la crisis se expande por toda la economia ya que la moneda no es un
medio de cambio, mas bien es una herramienta que financia la inversion y la compra de
activos financieros. “[las] depresiones son desde esta perspectiva, consecuencia de una

economia en que la moneda no es neutra” (Keynes 2003, 415).
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En relacion con lo anteriormente expuesto, la crisis subprime vivié todo lo anterior,
la pérdida del valor en espiral de los activos inmobiliarios ante una tasa de interés
superior y muchos inversionistas queriendo recuperar su dinero vendiendo los inmuebles

que respaldaban los titulos hipotecarios (Venegas, 2010).

Asimismo, Keynes (2003) afirma que “Con un publico de mentalidad de accionista
[...], los movimientos consiguientes en el mercado de valores pueden deprimir la
propension a consumir precisamente cuando esta es mas necesaria” y esto hace que se

agrave el efecto depresivo de una caida en la eficiencia marginal del capital (p. 304).

Por consiguiente, Keynes propone para la recuperacion de las crisis, mantener un
control de capitales, una regulacion y fiscalizacion, con las que se posibilite el flujo de la
liquidez dirigido a inversionistas Optimos. lgualmente, debe haber politicas monetarias
ademas de fiscales y de rentas haciendo una reforma financiera global, por medio de la

creacion de una moneda internacional que no sea para atesorar.

Ahora bien, bajo la perspectiva del autor (Minsky, 2010) con su hipétesis de la
inestabilidad financiera, explica que es un modelo que representa como una economia
capitalista pasa por periodos econdémicos de gravedad incomparable sin que se impacte
por inestabilidades externas. Dicha hipotesis se basa en que las épocas econdmicas
historicas son una mezcla entre (i) la dindmica interna de las economias capitalistas, y
(if) el entramado de intervenciones y regulaciones disefiadas para mantener a la
economia operando dentro de unos limites razonables (Minsky, 2010). Por lo mismo,
“en un mundo con practicas financieras capitalistas la incertidumbre es un determinante

importante del ritmo del ingreso y del empleo” (p. 65).

Estas inestabilidades o incertidumbres provienen de los ciclos de crecimiento de las
economias capitalistas cuando estan en su periodo de tranquilidad, las que suelen
transformarse en los llamados ‘boom especulativos’, esto ocurre, segun (Minsky, 2010),

debido a que “las estructuras del pasivo, aceptables y deseables de las firmas de
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negocios (corporaciones) y de las organizaciones, actian como intermediarios del

cambio financiero en respuesta al éxito de la economia” (p. 173).

La hipotesis de Minsky, esta basada en que la actitud financiera dentro de la
economia se incrementa, haciendo que los agentes especulativos la dominen en la
medida en que las expectativas optimistas de un periodo de crecimiento logre validar los

pasivos generados en principio.

De esta forma, esa fragilidad financiera se aumenta si el bomm econdémico perdura,
ya que la sociedad se va desplazando en forma creciente a posiciones tipo Ponzi, por lo

que esa estabilidad genera gran desestabilizacion (Venegas, 2010).

De este modo, (Venegas, 2010) se basa en Minsky y éste en Kregel para apoyar “la
idea de fragilidad financiera creciente esta basada en la lenta e imperceptible erosion de
los margenes de seguridad bajo condiciones de relativa estabilidad. Cuando los
margenes han sido suficientemente reducidos, incluso la mas pequefia desviacion de las
previsiones efectuadas con antelacién, crea nuevas condiciones en las que las empresas
tienen que cambiar sus planes con el objetivo de cumplir con sus compromisos de pago.
Este cambio puede significar retrasos en pagos, préstamos dificiles o desventajosos y

hasta ventas forzadas de inventarios y activos productivos” (p. 109).

En ese mismo orden, Minsky citado por (Venegas, 2010) propone varias propuestas

de reforma, destacando:

“la necesidad de un Big Government, una estrategia de empleo, una reforma financiera y una
politica industrial que sirva como alternativa a la gran dominacién que ejercen las grandes
corporaciones. Ademas, la aparicion de nuevos instrumentos financieros derivados y que operan
en grandes volimenes en mercados no regulados, genera la necesidad de que las decisiones de
quienes administran riesgos sean controladas por un ente que cumpla esa funcion. Al respecto,

Minsky concluia que este rol deberian cumplirlo los Estados y los bancos centrales. Politicas a las
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que denominaba Big Government y Big Bank. Estos serian los encargados de la dificil tarea de

controlar a los mercados financieros” (p. 110)2.

Es por esto que, el sistema financiero crece cada vez mas, ya que las actividades
normales de la sociedad son arbitradas por las mismas empresas bancarias. Todos los
pagos en Estados Unidos se bancarizaron, donde todas las operaciones monetarias son

intermediadas por la banca.

La crisis experimentada por Estados Unidos en 2008, fue la combinacion de
elementos de largo y corto plazo. Los de corto plazo, son los que generaron la crisis
subprime dado por la explosion de precios del sector inmobiliario y de los commodities,
las titulizaciones emitidas a partir de hipotecas y un periodo de baja inflacidn, bajas tasas
de interés de corto plazo, crecimiento estable y una superabundancia de ahorro
(Delgado, 2011).

Igualmente, el autor anterior destaca que la banca actla de manera marcadamente
prociclica. Los banqueros tienden a suavizar los criterios para otorgar un crédito cuando
hay un boom de demanda. Las crisis ocurridas en los Gltimos 25 afios se han dado en
momentos en los que existe un crecimiento muy acelerado del crédito, acompafiado con
rapidos incrementos en precios de activos, particularmente inmobiliarios (Delgado,
2011).

Para (Minsky, 2010) la hipotesis que plantea se basa en la inestabilidad interna,
producida por el sistema financiero el cual gener6 actividades que llevaron a una gran
fragilidad la cual hizo que el sistema fuera mas propenso a respuestas inestables y a
cambios en las condiciones financieras, lo que gener0 mayor especulacion e
inestabilidad. “Un elemento clave en esta proclividad es el deterioro de los margenes de

seguridad en las transacciones financieras” (Delgado 2011, p. 32).

2 Es importante resaltar que Minsky denomina politicas sistematicas a: 1. El mandato del Gran Gobierno
(Big Government), tales como gastos publicos o planes de empleo que ayudaron a generar mas ingresos y
empleo. 2. El Banco Grande (Big Bank), que ayudase entre otras cosas a dar soporte a los precios de los
activos por medio de la venta de descuentos (p. 24)
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Como conclusién, Stiglitz (2010) ha indicado que una solucion puede ser una nueva
regulacion u otro disefio al sistema regulador actual. Su teoria se basa principalmente
aunando todas las teorias expuestas, es en la regulacion financiera, por medio de

instrumentos financieros que actden mas alla de las entidades financieras y bancarias.

2.1 Aproximacion a la Crisis Subprime

Esta crisis se marco dentro del mercado hipotecario, en el afio 2008, ya que se
requeria un mayor dinamismo del crédito inmobiliario en los Estados Unidos, se inici6
otorgando préstamos irresponsablemente a personas con dudosa 0 poca capacidad de
pago y de riesgosa recuperacion, que estaban dispuestos a aceptar una tasa de interés
mas alta a cambio de obtener vivienda propia; esto conllevo a la creacion de una burbuja
especulativa entorno al valor real de las viviendas y los créditos se hicieron impagables,
los acreedores de los bancos anunciaron su quiebra y de ahi en adelante se deterioro el

sistema hasta llegar a unos resultados econdémicos y financieros catastroficos.

De este modo, una crisis que parecia interna, condujo un efecto dominé sobre el
resto de paises, mucho mas a los que de alguna forma dependian de él, convirtiéndose
asi en una de las crisis mas cadticas de los Gltimos tiempos, con todas las repercusiones
que estan inmersas en una dindmica global que ha generado el nuevo orden econémico

internacional.

Ese mismo orden econémico, continuamente, incentiva a los mercados financieros a
formar parte de la globalizacion que cada vez se torna mas riesgosa para la estabilidad
de los sistemas financieros mundiales. Y dentro de las teorias estudiadas, es

imprescindible mencionar lo expuesto por Stiglitz (2010), asi:

La Unica sorpresa respecto a la crisis economica en 2008 fue que resultara una sorpresa para
tanta gente. Para unos cuantos observadores se trataba de un caso de un libro que no solo era
predecible sino que habia sido previsto. Un mercado desregulado, inundado de liquidez y con

unos tipos de interés bajos, una burbuja inmabiliaria mundial, y unos créditos de alto riesgo en
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vertiginoso aumento eran una combinacion peligrosa. Afiadase el déficit pablico y comercial de
Estados Unidos, y la correspondiente acumulacion en China de ingentes reservas de ddlares — una

economia global desequilibrada — y resultaba claro que las cosas estaban terriblemente torcidas.
(p. 31).
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CAPITULO 3. METODOLOGIA

En el desarrollo de ésta investigacion se utilizd el método cualitativo ya que
construye el analisis e interpretacion de la realidad social sobre la base de los resultados
obtenidos. La metodologia a utilizar es descriptiva analitica cualitativa, sin dejar de lado

la linea hermenéutica.

Por un lado, la investigacion descriptiva consiste en caracterizar un fendmeno o
situacion concreta indicando sus rasgos mas caracteristicos, llegando a conocer las
situaciones, costumbres y actitudes sobresalientes a través de la descripcidn exacta de

objetos, procesos, personas y actividades.

Asi pues, no se limita a recolectar datos, sino que los investigadores deben basarse
sobre teorias existentes, donde se expone y resume la informacion de manera
concienzuda y luego se analizan cuidadosamente los resultados, a fin de extraer

generalizaciones significativas que contribuyan al conocimiento.

Los resultados obtenidos por medio de la descripcion analitica, se constatan
mediante la utilizacion de la investigacion documental. Esta técnica permite obtener
documentos en los que es posible describir, estudiar, analizar, comparar, y/o criticar un

tema o asunto mediante el analisis de fuentes de informacién secundaria.

De igual forma, al ser descriptivo adquiere un caracter explicativo de las cuestiones
a tratar, no pretende alcanzar un nivel absoluto de certeza. Por lo anterior, la presente
investigacion ademés de la descripcion de variables sociales, se tienen en cuenta los
significados subjetivos y la comprension del contexto donde ocurre el fenomeno. Weber
citado por Hernandez Sampieri (2010), propuso un método hibrido donde los estudios no
sean Unicamente de variables macrosociales, sino de instancias individuales; estudia a

los seres vivos dentro de sus contextos 0 ambientes naturales y su cotidianidad.
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De otro lado, esta investigacion también se basa en la interpretacion y el
entendimiento de lo que generd unos hechos especificos y un actuar de una sociedad
bajo unas premisas financieras, en un pais en concreto (Estados Unidos), por lo que

también esta investigacion entra en el campo de la hermenéutica.

La hermenéutica se basa en la comprensién, como lo argumenta (Bernal, 2010), por
eso se requiere “entender o interpretar el sentido y significado de los actos humanos” (p.
38); es descubrir la razén de ser de las cosas, por eso se comprende cuando se
evidencian relaciones “entre el todo y las partes”, como sucede en el accionar de un
sistema financiero como el todo, y como influy6é para que gran parte de la sociedad

tuviera acciones que confluyeran en sus intereses.

Por su parte (Aristizabal, 2008) indic6 que, esa comprension debe hacerse “mediante
procesos libres, no estructurados, sino sistematizados” (p. 32), que ayudan a comprender

el actuar del individuo y que no siempre estan plasmados en la literatura existente.

Cabe agregar, que no se pretende controlar las variables ni observar los fendmenos
en un entorno artificial. Con el método hermenéutico el investigador hace una
interpretacion de los motivos internos de la accion humana de fendGmenos reales; por este
motivo se aclara que con este método el investigador tiene su forma particular de ver los
hechos en el contexto estudiado, soportado con las comprensiones y percepciones que
hace de acuerdo a como ve las cosas.

3.1  Tipo de Investigacion

Como anteriormente se menciono, esta investigacion es de corte cualitativo donde se
permite entender “cémo los participantes de una investigacion perciben los
acontecimientos” (Hernandez, Fernandez, y Baptista 2011, p. 390). Debido a esto, la

presente investigacion esta enmarcada en un estudio de casos, que dentro de la
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hermeneéutica, “reflejan la perspectiva de aquel que vive el fendmeno, es decir, del

participante que experimenta el fenémeno.

El uso de esta aproximacion es de caracter inductivo y sugiere que a partir de un
fendmeno dado, se pueden encontrar similitudes en otro, permitiendo entender procesos,

cambios y experiencias” (p. 390)

En ese sentido, un estudio de casos ‘“consiste en administrar un estimulo o
tratamiento a un grupo y después aplicar una medicién de una o méas variables para
observar cudl es el nivel del grupo en éstas” (Hernandez, Fernandez, y Baptista, 2011 p.
136).

Por esto, la investigacion presente se baso en diferentes documentos como articulos
de revista, columnas de periodicos, libros, entre otros, que sirvieron de base documental
para iniciar con el estudio y analisis de la situacion que genero la crisis por las hipotecas

subprime.

Dicho en otras palabras, es conveniente analizar por medio de las técnicas y la
documentacién encontrada, el impacto que han tenido la permisividad legal y la libertad
financiera que basicamente consistio en facilitar la libre movilidad de capitales a través
de un sistema financiero nacional (USA), en su interaccién con los demas sistemas
financieros mundiales para buscar el dinamismo de los servicios financieros que se

prestan para los diferentes sectores econémicos.

Se ha tratado de controlar el comportamiento del sistema bancario, como generador
de crisis financieras, sin embargo las politicas de estado, las entidades gubernamentales
la reglamentacion, los medios de comunicacion, las calificadoras de riesgo y la misma
sociedad no han sido suficientes para ejercer un control eficaz al movimiento de los

capitales y por ende al sistema financiero
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3.2 Fases metodoldgicas

Esta investigacion, al ser de tipo descriptivo con fundamentacion documental, se

disefio en cuatro fases con base en los objetivos, actividades, y resultados.

Fase I. Preparacion
Fase Il. Descriptiva.
Fase Il1. Interpretacion

Fase IV. Construccién global de lo analizado

Fase de preparacion. Aqui se construyen los lineamientos en la forma como se
estructura la investigacion, objeto de investigacion que se pretende abordar, seleccion de
documentos a utilizar, definicion de teorias y conceptos. Las actividades desarrolladas
en esta fase se refieren al estudio de toda la linea documental y establecimiento de

teorias.

Fase Descriptiva. En esta etapa se efectla un analisis pormenorizado de los
documentos, se documentan los enfoques tedricos a tener en cuenta, que autores son los
que a criterio propio son los méas pertinentes para la discusién a tratar. La informacién
aqui arrojada, se ingresa a una base de datos que sirva para una busqueda sistémica para
logar encontrar con mayor facilidad, la citas, los resultados, identificacion de teorias,

comparaciones.

Fase de Interpretacion. En esta fase se comienza a armar y formar los resultados
encontrados en la revisién documental, se organiza, se describe y se interpreta la

informacidon de acuerdo a los objetivos planteados y a las teorias seleccionadas.

Fase de Construccion. Esta etapa comprende hacer una nueva revision de lo
extractado y apuntado anteriormente, que se fundamenta desde la interpretacion y
andlisis realizados, que sirve para extractar los resultados encontrados en las diferentes

investigaciones consultadas y poder contrastarlas contra las propias.
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Fase l. Fase Il. Fase Ill.
Preparacion Descriptiva Interpretacion
Seleccion de Analisis
documentos descriptivo
documentacion Identificacion de
Escenario de tipo Resultados
exploratorio Escenario de tipo
descriptivo. netamente Escenario de tipo
descriptivo. descriptivo y
hermenéutico.
Se revisan e —t —
identifican teorias y Identificacion y Conformacion de
conceptos. Las ratificacion de resultados principales
actividades autores y teorias, , organizacion,
desarrolladas en esta seleccion tematica descripcion e
fase se refieren al que conviene en la interpretacion de la
estudio de toda la investigacion. informacion con base
linea documental y en objetivos
establecimiento de Ingreso a base de
teorias. datos

Fase IV.

Construccion

Contrastacion de resultados
Escenario de tipo cualitativo hermenéutico.

Seleccion de resultados que dan pie a la construccion propia de deducciones, interpretacion
y analisis final

Figura 1. Diagrama metodoldgico
Elaboracion Propia



ANALISIS CRISIS INMOBILIARIA POR CREDITOS HIPOTECARIOS SUBPRIME EN EEUU 2008 .32

CAPITULO 4. RESULTADOS

Este capitulo se desarrolla a partir de un andlisis descriptivo de la revision literaria
investigada, la que da cuenta del recorrido que antecedié a la crisis hipotecaria subprime
del 2008 en Estados Unidos, de este modo, se divisan los origenes, las causas que
generaron esa crisis, como las caracteristicas de los créditos hipotecarios subprime,
analisis los cuales permiten generar por ultimo, unas sugerencias o recomendaciones que

sirvan como acciones preventivas de otra posible situacion financiera de este tipo.

4.1 Entorno originador de la crisis subprime en Estados Unidos

A partir del 2001, se produjo una recesion econdmica luego de la explosion de las
torres gemelas, por lo que Estados Unidos dio un gran dinamismo al sector inmobiliario
comenzando por las entidades financieras que junto con las compafiias de calificacion de
créditos, iniciaron una avalancha de concesion de créditos hipotecarios a personas con
dudosa capacidad de pago, o los llamados por otros autores como “ninjas”?, el cual en

principio parecia ser un negocio bastante rentable.

Debido a esa recesion, la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) bajé la tasa
de interés de los fondos federales del 6.5% al 1% (Barcelata, H. (s.f.) y Pineda, L. s.f.),
como también se redujo la tasa hipotecaria fija a 30 afios de 8% a 5,5%, entre varios

indices que se vieron afectados.

Cuando se produjo la baja en las tasas, se facilito los créditos hipotecarios otorgados
por los bancos se redujeran siendo muy baratos, lo que generd que muchas personas se

volcaran hacia la compra de inmuebles, ocasionandose una demanda excepcional de

3 Termino dado por Leopoldo Abadia a “gente sin ingresos, empleo ni ahorros: No Incomes, No Jobs, No Assets.
Mueller, M. (2009). Teoria NINJA: La “explicacion” de Leopoldo Abadia. Recuperado de:
https://www.oroyfinanzas.com/2009/03/teoria-ninja-la-explicacion-ingenua-de-leopoldo-abadia-sobre-el-origen-de-la-
crisis-economica-global/


https://www.oroyfinanzas.com/2009/03/teoria-ninja-la-explicacion-ingenua-de-leopoldo-abadia-sobre-el-origen-de-la-crisis-economica-global/
https://www.oroyfinanzas.com/2009/03/teoria-ninja-la-explicacion-ingenua-de-leopoldo-abadia-sobre-el-origen-de-la-crisis-economica-global/
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bienes inmobiliarios, que en un corto plazo estimulé un aumento en el valor de ese tipo

de bienes.

Debido a lo anterior y como lo manifiesta (Barcelata, s.f.) para los bancos y
entidades financieras se volvié un excelente negocio, por lo que se cred diversas
opciones de crédito, hasta para las personas que no podian acceder a este tipo de
financiacion, o a los ““Clientes Sub-Prime” y a los que prestarles representaba un riesgo
muy alto. Esta accidn estaba respaldada legalmente por la “Community Reinvestment
Act”[...] que es una ley norteamericana que obliga a los bancos a otorgar créditos

a personas que no tienen un buen historial crediticio” (p. 3).

En Estados Unidos se utiliza la metodologia FICO Score para realizar la medicion
de la solvencia crediticia de las personas, con el se puede estimar la probabilidad de
pago a tiempo, e igualmente muestra los riesgos y los costos por conceder un crédito, el
FICO Score valora “el historial de pagos, la deuda total, la antigiiedad, los tipos de

crédito usados y el nimero de consultas crediticias” (Barcelata s.f., p. 4).

El FICO Score, es un indicador que califica en un rango de 300 (el mas bajo) a 850 puntos
(el més alto). Todo deudor con puntuacion superior a 620 es candidato “Prime”; es decir, tiene
solvencia econdmica para pagar un crédito. En cambio los deudores que se ubican por debajo de
los 620 puntos son considerados “Sub-Prime” y se caracterizan por ser malos pagadores; ya sea
que presentan retrasos en sus pagos de tarjetas de crédito, o que se han declarado en quiebra
anteriormente. Los préstamos a este tipo personas son muy riesgosos, tanto para los prestamistas
como para el deudor mismo, ya que se requiere cobrar tasas de interés y comisiones mucho mas

elevadas que a los deudores Prime, para cubrir el alto riesgo (Barcelata,s.f., p. 4).

Aunque ya el FICO tenia catalogado los deudores, al existir el auge que ya se
evidencid, buscaron la forma de prestar a los clientes calificados como “Sub Prime”,
ademas de otorgar varias facilidades como el pago de interés sélo, el cual permite al
deudor pagar sélo intereses en un tiempo determinado, y luego, pagar capital e intereses.
La otra alternativa son los préstamos a tasa ajustable con opcion de pago donde la tasa
de interés no es fija, es variable durante el periodo del préstamo y fluctia de acuerdo a

los indices de interés del mercado bursatil.
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Estas modalidades de crédito se crearon y se contrataron porque surgieron en un
periodo en que los precios de los inmuebles se incrementaban a gran velocidad que
superaban el incremento del monto del crédito. Es decir, no importaba que tanto se
pagara, el aumento del valor de los activos hacia rentable tener un préstamo de este tipo

(Barcelata, s.f.).

Al mismo tiempo, como subian los precios de las casas, y los créditos eran tan
blandos, los deudores eligieron pedir un segundo préstamo para la compra de otro
inmueble basédndose en el precio que habia alcanzado su primera casa, en este caso, la
casa se da como garantia colateral. No obstante, los deudores utilizaron ese segundo
crédito en gastos de bienes de consumo “abusando del uso del valor generado por su
casa Yy, por supuesto, poniéndose en una posicion muy dificil de sostener en el largo

plazo” (Barcelata s.f., p. 7).

4.2 Causas de la crisis

Una vez esbozado los antecedentes de esta crisis, y al hacerse evidente la
imposibilidad de pago de las personas, las entidades financieras que otorgaron hipotecas
se vieron en serios problemas y empezé a bajar de forma ostensible el precio de los
inmuebles, agravando asi la situacion de los bancos que ademas de tener bastante cartera
vencida, la disminucion de los precios de las casas que tenian como garantia de las

hipotecas era cada vez era mayor.

El precio de los inmuebles bajo el 25%, del 2006 al 2007 y asi inici6 la crisis

inmobiliaria dando pie a la crisis financiera del 2008.

Otro factor que hizo mayor hincapié en la crisis fue que se extendid al resto del

mundo, debido a que existia un producto financiero Illamado Collateralized Debt
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Obligations (CDOs)* los cuales compraron demasiadas empresas a nivel internacional,
como lo afirmé (Mueller, 2009).

Estos CDOs al ser colaterales, sirvieron para que se negociaran en el mercado
financiero, permitiendo que se vendiera en otro mercado. De esta forma, diversos fondos
como mutuales, de pensiones, bancos extranjeros, entre otros, los compraron con la
conviccion que acrecentarian sus activos y que sus rendimientos serian cada vez

mayores.

Pero toda esta crisis venia desde antes, dentro de las causas principales estd la
inversion y el encarecimiento de los inmuebles, componente que se dio cuando se
otorgaban créditos con tanta facilidad y como el auge se identificO mas en el sector
inmobiliario, por lo que (Castafio y Vento, 2008) sefialaron que se presentd un
crecimiento bastante acelerado; para mayor visualizacion ver figura 2 en la cual es claro
el comportamiento de la inversion y la revalorizacion en el transcurso del tiempo en
Estados Unidos.

12.1% -
10,0% 4
0,0% -|
5,0% -
= 4.0%
2,0%

D,0%

T T T T T T T T T T 1
1994 1305 1996 12497 1998 1909 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 \D7r

2,0% -

-4.0% -

Fuenle: US Gensus Bureau Afios

Figura 2. Inversion y Revalorizacidn de inmuebles en Estados Unidos
Fuente: (Castafio y Vento 2008, p. 37)

4 En espariol significa: Obligaciones de deuda con garantia colateral
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Por otro lado, esté el incremento sustancial que tuvo la inflacion, cuando estallé esta
crisis debido a la dificultad en los pagos, se bajo la tasa de interés pero se sacrificé la
inflacion, donde se observo que en el 2007 tuvo un aumento del 60,64% (Castafio y
Vento, 2008).

La causa principal sin lugar a dudas para la crisis financiera de Estados Unidos en el
afio 2008, fueron los créditos Subprime, los cuales como ya se explico se otorgaban a

personas con una historia crediticia no muy favorable.

Estos créditos subprime, dieron pauta para que se generaran unas politicas
monetarias que por la FED se manejaron tasas bastante altas, llevandolas del 5,25% a un
425% en dos afos; este aumento incalculable afecté a los deudores, volviéndose
impagables sus créditos, ocasionando una gran crisis de liquidez bancaria, culminando

en la crisis ya concebida del 2008 (Venegas, 2010).

4.3 Caracteristicas de los créditos hipotecarios subprime

Las caracteristicas principales de las hipotecas subprime son:

e Los beneficiarios son de dudoso historial crediticio, por esa razén los intereses
son mayores.

e No cuentan con ingresos estables

e Por lo mismo, no entregan un obligado solidario

¢ Dificil comprobacion de ingresos

e No poseen empleo fijo por lo que es de mayor riesgo para un retraso en los pagos

e Muestran grandes periodos de morosidad. (Delgado, 2011)

Estas caracteristicas tenian unas condiciones especiales:
e De acuerdo a la entidad financiera, el prestamo lograba llegar hasta el 120% del

valor de la vivienda que pone como garantia
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e Los intereses son mayores debido a que es de pagos improbables, porque el
cliente no cuenta con capacidad de pago, puesto que no comprueba ingresos ni existe un
fiador

e Las clausulas de cancelacion son mas exigentes, puesto que el riesgo es mayor
(Delgado, 2011)

Como beneficios de estas hipotecas se tiene:

Como se menciono, las hipotecas subprime manejan un alto nivel de interés; ya que
la institucion prestamista no cuenta con un obligado solidario ni documentos que
soporten el compromiso de pago por parte del cliente. Sin embargo, las subprime pueden
ser beneficiosas para ambas partes ya que el sistema crediticio obtiene un cliente que le
dejaré intereses por el dinero prestado y el solicitante es sujeto a crédito sin necesidad de
cubrir ciertos requisitos que en otras hipotecas se imponen, ademas existe un mayor
namero de personas que tienen la posibilidad de adquirir una vivienda, lo que impulsa a
mantener e incrementar su patrimonio realizando los pagos puntuales para evitar el

embargo.

Las hipotecas subprime ofrecen diversos beneficios al adquirir un crédito:

Sistemas de amortizacion creciente, lo que posibilita realizar pagos al capital
directamente sin penalizacion.

Plazos de amortizacién elevados, por lo que es factible liquidar la deuda en un
tiempo considerablemente mas corto.

Respuesta rapida a la solicitud del cliente (Herrera, 2009).

Las caracteristicas y beneficios antes mencionados varian de acuerdo a la
institucién; ya que cada empresa impone sus condiciones dependiendo del perfil del

cliente y el monto solicitado.

Las hipotecas subprime, al igual que cualquier otro credito, pueden ser negociadas

por las entidades bancarias con otras empresas, es decir, existe la posibilidad de ceder
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los derechos a cambio de obtener el pago de un interés menor, esto porque la entidad

financiera al efectuar la cesion garantiza el cobro del crédito de manera inmediata.

Las empresas que adquieren créditos subprime tratan de obtener un beneficio por la
diferencia entre lo pagado a la entidad financiera y lo que efectivamente tienen derecho a
cobrar del particular deudor (Finanzas practicas, s.f.)

4.4  Sugerencias

Como principales pautas o sugerencias que por medio de esta investigacion se
brindan, para el resurgimiento econémico y financiero que causo la crisis del 2008,

estan:

o El restablecimiento de los mercados interbancarios a nivel mundial

e Brindar facilidades de liquidez de los fondos federales a las bancas nacionales

e Ofrecer garantias claras y completas a las emisiones de papel, que puedan
respaldar algun tipo de crédito, por medio de ampliacion en las p6lizas de seguros

e Abrir un canal internacional, para que los bancos puedan acceder a moneda
extranjera por medio de intercambio de divisas

e Reavivar los créditos hipotecarios, bajo parametros que respalden los activos
crediticios

e Iniciar alianzas publico privadas para incentivar la inversion de activos liquidos y
de esta forma mantener activo los créditos

e Debe existir un dispositivo eficaz para que el sector financiero evalue los riesgos
sistemicos y coordinen medidas de politica para evitar una nueva aparicion de crisis.
Implica evaluar con tiempo los riesgos que puede ostentar el publico que solicite
créditos

e Las agencias calificadoras cuya evaluacion se utilice para la regulacion o estudio

de créditos, se regira a una politica de supervision normativa que incluya registros y a su
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vez exija el cumplimiento de un codigo de conducta y ética, mucho mas cuando
intervienen organizaciones que manejen Comisiones de Valores o Bolsa

e Cuando se reciban fondos de capital privado, deben dar acceso a informacion
requerida y privada sobre sus fondos de inversion ademas de estar obligados a
registrarse ante autoridades financieras

e Los entes regulatorios financieros, deben expandir su participacion brindando
mayor regulacion, obligandose a cooperar y brindar informacion respecto de posibles
riesgos para mayor estabilidad financiera mundial y de este modo, mitigar los riesgos

e Endurecer la vigilancia de los mercados de titulos bursatiles y de CDOS vy otros
derivados negociados en la Bolsa

e Ofrecer mejor cobertura y aseguramiento al prestatario, asi como supervisar el
manejo que le den a los créditos adquiridos (que sean utilizados para el fin que lo
solicitaron)
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CONCLUSIONES

Esta investigacion, inicié con una aproximacion de los hechos que originaron y/o
causaron la crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos, evidenciando sus
principales caracteristicas y se da cuenta de algunas sugerencias que se pudieron
vislumbrar a partir del analisis de la revision literaria realizada para ese entonces. De

este modo, se permite extraer las siguientes conclusiones:

> En cuanto a las variables mas determinantes que zanjaron la crisis del 2008 en

Estados Unidos, se concluye:

e El exceso de confianza en las entidades financieras, traslapd las expectativas
tanto de usuarios como de pares financieros a nivel mundial, dando como resultado

inversiones que excedieron el nivel de riesgo conllevando a un colapso mundial

e La banca norteamericana como mundial, se convirtio en un gran riesgo global, ya
gue es un sistema internacional que funcionaba sin medidas restrictivas globales, y esas
operaciones realizadas fueron a nivel mundial; pero la supervision monetaria es regida a
nivel nacional, por lo mismo no tienen autoridad para reglamentar procedimientos

financieros internacionales

e Los organismos internacionales como el Banco Mundial y el FMI, no pueden
actuar como auditores, lo que puede conllevar en ocasiones, es que la banca nacional
tome medidas divergentes, ocasionando ‘fuerzas contrapuestas’ que ahondaron aiin mas
la crisis financiera. Al no existir una autoridad ni una regulacion de nivel supranacional,
que controle el sistema financiero a nivel mundial, es mas factible que sucedan este tipo

de crisis como la ocasionada por las hipotecas subprime.
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> En cuanto a origenes y caracteristicas, y en concordancia a los puntos anteriores:

e Al haber falta de regulacién financiera a nivel mundial, se volvié mas sensible la
economia de Estados Unidos y contribuyd a que se exacerbara la crisis. Como a nivel
internacional no se regularon las operaciones financieras, esto afectd la estabilidad

econdmica global.

e Esta crisis hizo mas evidente las deficiencias en cuanto a reglamentacion se
refiere, y mucho mas en un pais que marca el desarrollo econémico globalizado, como
bien lo manifiestan Stiglitz (2002), Keynes (2003) y Minsky (2010).

e Igualmente, la alteracion que produjo esa inestabilidad financiera, afectd a varios
paises, mucho mas a los paises emergentes causando retraso en desarrollo econémico a

corto y mediano plazo.

e Si bien fue innegable la crisis causada por la falta de regulacion, supervision y
control de las operaciones financieras efectuadas, por medio de vehiculos financieros (o
actividad financiera en papel), esto se presto para tergiversar la forma de interpretar la
legislacion de valores y del sistema bancario en el mercado y debido a esto no ha sido
clara la eficacia de dichas operaciones.

De acuerdo a los puntos anteriores, se dieron las conclusiones pertinentes de acuerdo
a cada objetivo y a la respuesta a la formulacion del problema, cada una en serie aparte

como se senalo.

Por lo anterior, es interesante el campo para investigaciones futuras que se abre a
partir de lo contextualizado, puesto que, hay muchas variables que no han sido
exploradas a fondo como es el caso de la situacion vivida por las empresas bursatiles en
la ciudad de Nueva York las cuales fueron las mas afectadas por la crisis, pero

investigaciones a partir no de causas y efectos, sino a desde el punto de vista de las



ANALISIS CRISIS INMOBILIARIA POR CREDITOS HIPOTECARIOS SUBPRIME EN EEUU 2008 42

transformaciones que tuvieron que tener para llegar a la recuperacion que hoy en dia ya
ostentan, de acuerdo al planteamiento anterior, se deja abierta la siguiente pregunta de

investigacion para futuras exploraciones:

¢Como fue el proceso legal y financiero al que tuvieron que someterse las empresas

bursétiles en Estados Unidos, para lograr equiparar su funcionamiento actualmente?
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