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Reingenieria

ace mas 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 toxicos
en lugar de comprar esos activos directamente co-
mo preveia el plan original del secretario del Tesoro
de Estados Unidos, Henry Paulson. La reestructura-
cién de las hipotecas podria ayudar a reducir la tasa
de morosidad e, indirectamente, haria subir el pre-
cio de los activos toxicos, evitando que los contribu-
yentes pagasen precios superiores a los del merca-
do. Parece que la revision del plan implica virar en
esta direccion pues unos 350.000 millones de ddla-
res del plan se podrian dedicar a reformular las con-
diciones de las hipotecas.

Existen dos complicaciones con esta solucion. En
primer lugar se podria 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 situacién y en Michi-
gan el 39%). Muchas de estas familias, aunque no
tuvieran problemas para pagar, podrian decidir de-
jar de ingresar las cuotas hipotecarias para benefi-
ciarse de la reduccion en las cuotas. Algunas fami-
lias no lo haran pues les gusta donde viven o se sien-
ten obligadas moralmente a pagar las deudas, pero
muchas otras no tendran ningtin remordimiento. Y
sera dificil probar que pueden pagar.

El segundo problema es el tema de los millones
de créditos hipotecarios titulizados. En estos casos
es dificil 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. Ademds, los propietarios podrian negar-
se. William Frey, un broker de titulos sobre hipote-
cas, amenazd 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.

sEs posible resolver estos dos problemas?

Un intento es la propuesta llamada Pa-
trick-Taylor. Los duefios de hipotecas que no sean
morosas pero tengan una subida del tipo de interés
pronto recibirian un nuevo crédito con un tipo de
interés fijo por 30 afios (se garantiza no ayudar a

aquellos que no

lo _merecen).

Reestructurar Freddie Mac y
. Fannie Mae emi-

las hipotecas es tirian deuda pa-

; ra pagar el princi-
preferible a comprar o oo e

activos toxicos tos antiguos y ga-

rantizar los nue-

vos créditos. De
esta forma los inversores en los activos derivados de
las hipotecas recibirian el pago completo del valor
de las hipotecas y esos activos se cancelarian. Como
los poseedores de los activos son las grandes institu-
ciones financieras, el efecto seria el mismo que las
grandes inyecciones de capital previstas por el plan
de compra de activos toxicos (TARP). Ademas, a di-
ferencia de lo que pasaria si se pagara directamente
alos bancos, solo tendria coste para los contribuyen-
tes si los nuevos préstamos (reestructurados) deja-
ran de pagarse. Un efecto colateral seria el aumento
del valor de los CDS (credit default swaps), lo que
permitiria mejorar la situacion financiera de asegu-
radoras como AIG (que ya lleva dos inyecciones de
fondos directas).

A cambio de esta reingenieria, los bancos ten-
drian 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 podria 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.




