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Reingeniería

H ace más de un mes, en esta misma tribu-
na, reflexionaba acerca de la necesidad
de actuar sobre el colateral (las hipote-
cas) de los activos financieros tóxicos

en lugar de comprar esos activos directamente co-
mo preveía el plan original del secretario del Tesoro
de Estados Unidos, Henry Paulson. La reestructura-
ción de las hipotecas podría ayudar a reducir la tasa
de morosidad e, indirectamente, haría subir el pre-
cio de los activos tóxicos, evitando que los contribu-
yentes pagasen precios superiores a los del merca-
do. Parece que la revisión del plan implica virar en
esta dirección pues unos 350.000 millones de dóla-
res del plan se podrían dedicar a reformular las con-
diciones de las hipotecas.

Existen dos complicaciones con esta solución. En
primer lugar se podría acabar ayudando a aquellos
que no lo necesitan. En Estados Unidos hay 9,7 mi-
llones de familias que tienen una hipoteca mayor
que el valor de su vivienda (en Nevada el 48% de las
hipotecas se encuentra en esta situación y en Michi-
gan el 39%). Muchas de estas familias, aunque no
tuvieran problemas para pagar, podrían decidir de-
jar de ingresar las cuotas hipotecarias para benefi-
ciarse de la reducción en las cuotas. Algunas fami-
lias no lo harán pues les gusta donde viven o se sien-
ten obligadas moralmente a pagar las deudas, pero
muchas otras no tendrán ningún remordimiento. Y
será difícil probar que pueden pagar.

El segundo problema es el tema de los millones
de créditos hipotecarios titulizados. En estos casos
es difícil identificar al inversor propietario de las hi-
potecas, por lo que resulta muy complicado que pue-
da autorizar los cambios en las condiciones de las
hipotecas. Además, los propietarios podrían negar-
se. William Frey, un bróker de títulos sobre hipote-
cas, amenazó con denunciar a los intermediarios
que modificaran las condiciones iniciales de las hi-
potecas. El motivo es que cualquier cambio que re-
duzca las cuotas hipotecarias afecta a la secuencia
de pagos de los activos derivados. Si los hipotecados
que no han dejado de pagar ven reducidas sus cuo-
tas, o deciden dejar de pagar para aprovecharse de
las nuevas condiciones, entonces el valor de los acti-
vos derivados cae.

¿Es posible resolver estos dos problemas?
Un intento es la propuesta llamada Pa-

trick-Taylor. Los dueños de hipotecas que no sean
morosas pero tengan una subida del tipo de interés
pronto recibirían un nuevo crédito con un tipo de
interés fijo por 30 años (se garantiza no ayudar a

aquellos que no
lo merecen).
Freddie Mac y
Fannie Mae emi-
tirían deuda pa-
ra pagar el princi-
pal de los crédi-
tos antiguos y ga-
rantizar los nue-
vos créditos. De

esta forma los inversores en los activos derivados de
las hipotecas recibirían el pago completo del valor
de las hipotecas y esos activos se cancelarían. Como
los poseedores de los activos son las grandes institu-
ciones financieras, el efecto sería el mismo que las
grandes inyecciones de capital previstas por el plan
de compra de activos tóxicos (TARP). Además, a di-
ferencia de lo que pasaría si se pagara directamente
a los bancos, sólo tendría coste para los contribuyen-
tes si los nuevos préstamos (reestructurados) deja-
ran de pagarse. Un efecto colateral sería el aumento
del valor de los CDS (credit default swaps), lo que
permitiría mejorar la situación financiera de asegu-
radoras como AIG (que ya lleva dos inyecciones de
fondos directas).

A cambio de esta reingeniería, los bancos ten-
drían que comprar los activos sobre créditos ya mo-
rosos al precio nominal y absorber una parte de las
posibles pérdidas de los créditos reestructurados.
La propuesta podría funcionar si sus ventajas, en
forma de menor tasa de morosidad futura, compen-
saran los costes de hacer frente a la compra de los
activos sobre hipotecas ya morosas.
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Una manifestación por la ley de Dependencia en Barcelona
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El número de desempleados regis-
trados en el Inem se reduciría en
un 1,28% si se excluyera de la lista
a los trabajadores prejubilados, se-
gún cálculos del Ministerio de Tra-
bajo. Esa propuesta que lanzó el lu-
nes el ministro Celestino Corba-
cho persigue “poner orden en las
estadísticas del paro”.

Según Trabajo, existen 36.305
personas con más de 52 años que
están registradas en las listas del
paro después de haber sufrido un
expediente de regulación de em-
pleo (ERE). En prácticamente to-
dos esos casos se trata de emplea-
dos prejubilados. Como la cifra de
desempleados en octubre se situó
en 2.818.026 parados inscritos en
el Inem, los prejubilados sólo re-
presentan un 1,28% del total.

Los expertos consultados consi-
deran que no es malo que se depu-
ren las estadísticas. El catedrático
de Economía de la UAB Josep Oli-
ver considera que son colectivos di-
ferentes: el de los parados y el de
los prejubilados apuntados al paro.
“Son dos colectivos con futuros di-
ferentes”, dijo ayer Oliver, quien
señaló que se necesitan políticas
sociales diferentes. La profesora
de Esade Esther Sánchez indicó

que “es positiva” cualquier medida
destinada a ordenar las prejubila-
ciones en España.

En cualquier caso, fuentes del
Ministerio de Trabajo señalaron
ayer que ese posible cambio esta-

dístico se discu-
tirá en el marco
de las reunio-
nes que mantie-
nen Gobierno,
sindicatos y pa-
tronales para
tratar sobre el
diálogo social.
El propio Cor-
bacho matizó
ayer sus pala-
bras y señaló
que la exclu-
sión de los pre-
jubilados “no
es una priori-
dad”, informa
Europa Press.

Según fuen-
tes del ministe-
rio, en el 2005
comenzó la re-
forma de los sis-

temas estadísticos de las cifras del
paro con el objetivo de mejorar el
sistema público de ocupación. En
este sentido, los expertos señalan
que no tiene sentido que se dedi-
quen esfuerzos económicos y hu-

manos hacia un colectivo de perso-
nas prejubiladas que no tienen
ningún interés en reincorporarse
al mercado de trabajo. Su inclu-
sión en el paro es una cuestión bu-
rocrática.

En teoría en la actual situación,
una persona prejubilada pero
apuntada al paro con cerca de 60
años puede recibir cursos de for-
mación ocupacional o incluso ofer-
tas de trabajo. Esas personas sue-
len estar en las listas del paro co-
mo paso previo a la prejubilación
y, por lo tanto, no se plantean vol-
ver a trabajar.

Fuentes de CC.OO. señalaron
que no ven con malos ojos que se
evite que las prejubilaciones las
acabe financiando el Estado con el
pago del desempleo. El sindicato
considera inadmisibles las prácti-
cas de algunas empresas de enviar
al paro a sus trabajadores durante
dos años para posteriormente pre-
jubilarlos. En este caso, la empresa
se ahorra unos dos años de sueldo
ya que es la Seguridad Social vía
prestaciones la que abona esos pa-
gos durante dos ejercicios.

El secretario de Estado de Segu-
ridad Social, Octavio Granado, y el
secretario de Estado de Econo-
mías, David Vegara, apoyaron la
posibilidad de retirar a los prejubi-
lados de las listas.c
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La exclusión de los prejubilados
sólo restaría un 1% de los parados
Corbacho matiza que la medida “no es una prioridad”

Jerry Yang tira la toalla y
abre una crisis en Yahoo
NORBERTO GALLEGO
Madrid

Con su dimisión, anunciada el lu-
nes por la noche, el consejero dele-
gado de Yahoo, Jerry Yang, ha pa-
gado su resistencia a la oferta de
compra de Microsoft, que llegó
hasta 33 dólares por acción antes
de la ruptura de las negociaciones.
Ayer, los títulos cotizaban a una
tercera parte de aquel precio, con
la consiguiente desazón de los ac-

cionistas. Nadie duda de que Yang
ha sido presionado por los demás
consejeros, citados para una cena a
la hora de hacerse el anuncio.

Se reprocha a Yang que, en su
obstinación por preservar la inde-
pendencia de la empresa que fun-
dó en 1994, se echara en brazos de
Google, firmando un acuerdo por
el que esta se ocuparía de vender
publicidad en el buscador de Ya-
hoo, garantizando unos ingresos
mínimos suficientes para salir a flo-

te. Pero, ante el rechazo de las auto-
ridades de la competencia, Google
se echó atrás, dejándolo sin cartas
que jugar. La retirada será efectiva
cuando se haya encontrado un su-
cesor, misión difícil dadas las cir-
cunstancias: se busca un directivo
de cualidades inusuales, que asu-
ma el riesgo de intentar el rescate
de una empresa donde sobra talen-
to desmotivado.

Tal vez aquellos que empujaron
a Yang hacia la puerta confíen en
que su ausencia animará a Micro-
soft a volver a negociar. De mo-
mento, Steve Ballmer ha dicho ro-
tundamente que ya no tiene inte-
rés en la compra. Pero esto no des-
miente los rumores sobre un posi-
ble acuerdo con Yahoo.c


