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WALL STREET: COSTOSO RESCATE
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La sede de la Corporacién Federal de Hlpoteca Nacional, conocida como Fannle Mae en la capltal estadunldense El gobierno de Washlngton gasto 200 m|I millones de ddlares en el rescate de

ésta y de la Corporacion Federal de Préstamos Hipotecarios de Viviendas, llamada Freddie Mac m Foto Ap

Las cifras lo dicen todo: 29 mil
millones de délares (mdd) para
contrarrestar la confusion genera-
da por Bear Stearns; 700 mil mdd
para adquirir activos “téxicos”;
200 mil mdd para comprar accio-
nes de Fannie Mae y Freddie
Mac; un préstamo de 85 mil mdd
para la compaiiia de seguros AIG;
otros 37 mil 800 millones para
AIG, y 250 mil mdd en acciones
bancarias. Cientos de miles de mi-
llones para proteger fondos de
mercados monetarios y garantizar
depdsitos bancarios. Y quién sabe
qué otros gastos por venir.

Todo este rescate financiero
recuerda una frase atribuida al
difunto senador Everett Dirksen:
“Mil millones por aqui, mil millo-
nes por alld, y de pronto nos
damos cuenta de que hablamos de
dinero real”. Pero hoy son cientos
de miles de millones.

(Como financiard Estados
Unidos (EU) el rescate del sector
financiero? Respuesta: tomando
dinero prestado, lo cual aumenta-
rd la preocupacion por la forma
en que los crecientes déficit pre-
supuestarios anuales y una deuda
al alza afectardn la economia y
los mercados financieros. Ciertos
indicadores, como tasas de inte-
rés, cociente de la deuda y déficit
en relacion con el producto inter-
no bruto (PIB), sugieren que la
nueva deuda se digerird facilmen-
te. Pero algunos expertos piensan
que son engafiosos y advierten

que las obligaciones se acumulan
como abrojos que tapizan un bos-
que en el otofio.

“Si la contabilidad que hace el
gobierno la hubiera hecho alguien
en el sector privado, ahora estarfa
en la carcel”, dice Kent Smetters,
profesor de seguros y gestién de
riesgos en Wharton.

Al igual que muchos expertos,
Smetters no estd tan preocupado
por el déficit y la deuda actuales
como por las obligaciones de largo
plazo, como son sumas monumen-
tales en Seguridad Social, Medica-
re y Medicaid para la envejecida
poblacion de baby boomers. “Los
problemas que enfrentamos ahora
son triviales; son apenas el aperiti-
vo del gran show que esta por lle-
gar”, predice Smetters.

(Cuanto costardn los rescates
financieros? El célculo no se
puede hacer sumando simple-
mente el valor de cada uno.
Muchas cifras, como los 700 mil
mdd del Programa de Rescate
para Activos con Problemas
(TARP, por sus siglas en inglés),
destinado a adquirir titulos respal-
dados por hipotecas iliquidas de
las instituciones financieras, tie-
nen limites maximos fijados por
legisladores u 6rganos regulado-
res con la esperanza de que se
gaste menos. Algunas cifras se su-
perponen. Los 250 mil mdd desti-
nados a los bancos de inversion,
por ejemplo, deben salir del fondo
TARP.

Gran parte de la inversion se
ha destinado a la compraventa de
activos que se podran vender mds
adelante, lo cual compensara cos-
tos al menos en parte, o quizds
hasta generard ingresos. Entre
ellos figuran titulos y derivados
respaldados por hipotecas del
TARP, asi como participaciones
accionarias en bancos, y en Fan-
nie Mae y Freddie Mac. Algunos
fondos, como el dinero destinado
a AIG, son préstamos que el
gobierno espera que se paguen
con intereses, a menos que el
acreditado incumpla. Otros son
garantias para usarse solo en caso
de emergencia: los 29 mil mdd de
Bear Stearns y cientos de millo-
nes cuyo propésito es fortalecer la
confianza en la estabilidad de los
mercados monetarios y cuentas
de ahorro.

Se abre la caja de Pandora

Richard Marston, profesor de
finanzas de Wharton, hace notar
que habrd otras medidas de
emergencia financiadas con di-
nero publico. General Motors y
Chrysler, que negocian una posi-
ble fusion, estdn queddndose sin
efectivo y podrian ser candidatas
a uno de los primeros préstamos
que conceda el fondo federal.
Como los pesos pesados de la
industria financiera que ya han
sido rescatados, ;son los tres
grandes fabricantes de coches de-
masiado grandes para hundirse?
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El presupuesto de California esta
en ndmeros rojos, otros estados
podrian encontrarse en la misma
situacion. “Creo que todavia van
a suceder muchas cosas”, prevé
Marston. “El afio que viene ten-
dré un alto costo... Es obvio que
el gobierno saldrd en auxilio de
General Motors y de Ford...
Hemos abierto la caja de Pando-
ra.”

Aunque sea imposible medir
el tamafio de esa ayuda, algunos
expertos dicen que el déficit anual
—el crédito obtenido para contra-
rrestar la diferencia entre gastos e
ingresos— se diluird. En una entre-
vista concedida a la television a
principios de abril, Peter Orszag,
director de la Oficina de Presu-
puesto del Congreso, dijo que los
gastos del rescate financiero y la
caida de los ingresos fiscales deri-
vados de una posible recesion
podrian ocasionar un déficit de
750 mil mdd durante el actual afio
fiscal, superior a los 455 mil mdd
del afio que termind. El déficit fue
de casi 163 mil mdd en 2007.
Concord Coalition, organizacién
no partidista que aboga por elimi-
nar el déficit, dice que las cifras
del afio préximo podrian rebasar
un billén de ddlares. Tras aprobar
los paquetes de rescate, el Con-
greso ampli6 el techo de la deuda
de 9 mil 800 a 11 mil 300 mdd.
En la actualidad, la deuda esta
apenas por encima de 10 mil
mdd.

La deuda es el resultado de la
acumulacién de déficit anuales
ciclicos, dice Marston. Durante
los periodos de recesion, el in-
greso fiscal cae junto con la acti-
vidad econdémica, lo cual hace
que los déficit aumenten. El défi-
cit se mide, por tradicién, como
porcentaje del producto interno
bruto. Los economistas comien-
zan a preocuparse cuando ese
porcentaje excede 3%. En 2007 el
déficit fue de 1.2%; en 2008 subid
hasta 3.2%. Un bill6n de ddlares
corresponderia a 7%, o mds, si la
economia se contrajera. Esa cifra
serfa la mas alta desde el 6% de
los aflos 80. Antes de 2008, los dé-
ficit cayeron durante varios afios
seguidos porque la economia,
relativamente fuerte, elevé los
ingresos fiscales. En afios recien-
tes el déficit se mantuvo bajo en
relacién con los porcentajes histo-
ricos. En promedio, apenas por
encima de 4% del PIB desde la
Segunda Guerra Mundial. De
1998 a 2001 los presupuestos
tuvieron superavit.

“Incluso sin el rescate, el défi-
cit se habria deteriorado de mane-
ra drdstica —sefiala Marston—. Es
lo de siempre al principio de una
recesion. Ahora tenemos el resca-
e... Lo mds relevante en térmi-
nos de deterioro son los movi-
mientos ciclicos. Los ingresos
fiscales estdn a la baja.”
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Pese a que la deuda federal
esté cerca de 10 billones de dola-
res, casi la mitad de esa cantidad
son deudas que una parte del
gobierno debe a otra. Los econo-
mistas se concentran en la deuda
“plblica”, que es lo que el gobier-
no debe a los tenedores de ese
débito, como son los dueios de
bonos del Tesoro. Esa deuda es de
cerca de 5 mil 400 mdd, alrededor
de 38% del PIB. El porcentaje ha
sido mayor durante gran parte de
los pasados 70 anos, con excep-
cion de la década de 1970. Al
final de la Segunda Guerra Mun-
dial, el valor de la deuda era de
mas de 100% del PIB, y durante
la posguerra el promedio fue de
cerca de 43%. El registro menor,
24%, se dio en 1974. Muchos pai-
ses desarrollados tienen deudas
enormes en relacion con el PIB.

En el contexto del PIB, los
déficit y la deuda no han sido
motivo de alarma en los anos
recientes; e incluso el esperado
aumento del déficit no impidio
que la administracion de la deuda
fuera razonable. Esto no significa,
sin embargo, que esas obligacio-
nes no sean importantes. “Si la
proporcion aumenta, tendremos
un problema —observa Marshall
E. Blume, profesor de Finanzas
de Wharton—. Si cae, no sera gran
problema.”

PARA LOS ECONOMISTAS,
LO MAS PREOCUPANTE ES
QUE EL ENORME COSTO DE
LOS RESCATES
FINANCIEROS ES APENAS

UNA GOTA EN EL OCEANO

La deuda tiene que pagarse
con intereses. Cuanto mayor sea
el servicio de la deuda, mas dificil
sera para el gobierno enfrentar
otros gastos sin aumentar impues-
tos. Durante el ano fiscal 2008,
los intereses de la deuda costaron
al gobierno cerca de 234 mil mdd,
8% de los gastos totales. “Tengo
la impresion de que esto va a

Una mujer de compras en un supermercado, a
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Cuartel general de la compafiia de seguros AlG, en la ciudad de Nueva York m Foto Reuters

reducir el margen de maniobra
del futuro presidente —pronostica
Blume-. Tal vez podamos mane-
jarlo, pero habra costos en otras
areas.”

Ademas, aunque las ventas del
Tesoro absorban los dolares de los
inversionistas, ese dinero no esta
disponible para otras inversiones
que podrian impulsar el creci-
miento econdmico, como bonos u
obligaciones negociables. El alto
endeudamiento del gobierno redu-
ce el crecimiento econdmico.
“Eso se denomina ‘estrangular el
crédito’ —dice Blume-. El gobier-
no ocasiona elevados intereses al
sector privado.”

Déficit de confianza

Smetters cree que los problemas
relacionados con la deuda son
peores de lo que muestran las
cifras gubernamentales. Si el
gobierno siguiera los procedi-
mientos contables que se exigen a
las empresas, clasificarfa como
pasivo el valor presente de los
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gastos futuros de Seguridad
Social, Medicare y Medicaid.
Con eso, el déficit de 2006 seria
de 2 mil 400 mdd en vez de 248
mil mdd. La deuda actual seria de
aproximadamente 68 mil mdd, y
no 10 mil mdd. “La conclusién es
que el gobierno carece de para-
metros prospectivos.”

Marston y Blume sehalan que
esos costos futuros constituyen un
enorme problema. Para lidiar con
esa dificultad sera preciso combi-
nar el aumento de impuestos con
una reduccion de beneficios, o
“monetizar” el problema. Esto
significa, en lo esencial, imprimir
dinero y aumentar la tasa de infla-
cion, lo que debe elevar el valor
de los ingresos fiscales (aunque
una inflacion mas elevada incre-
menta también los gastos en segu-
ridad social y Medicare y anula el
beneficio obtenido). “Con la
liquidez que se inyecta en el siste-
ma, y la disponibilidad de crédito
que el Tesoro y la Fed intentan
crear, en el futuro tendremos que
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mediados de mes en Madrid. El euro, aunque ha sido un fuerte rival

de la moneda estadunidense en afios recientes, la zona donde se usa ha sido oficialmente declarada en recesiéon m
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preocuparnos por la inflacion”,
dice Marston.

De acuerdo con Marston, casi
todos los economistas coinciden
en sehalar que los beneficios
sociales son una posible amena-
za en el horizonte. “No importa
la tendencia politica. Estamos
mucho mas preocupados por el
problema de las prerrogativas
sociales que con el déficit ciclico
y las tasas de interés.”

Pero si el problema es tan
serio, ¢por qué los mercados
financieros no han encendido las
alarmas y aumentado las tasas de
interés? En la vision tradicional,
una elevacion del déficit y de la
deuda contribuye a elevar las
tasas de interés, porque el gobier-
no tiene que ofrecer ingresos mas
altos para atraer acreedores:
inversionistas que compran bonos
del Tesoro. Pero los rendimientos
de los titulos del Tesoro no han
aumentado de manera sustancial.
“No hemos tenido un castigo por
el aumento de gastos del gobier-
no”, observa Marston, y sostiene
que otros factores han neutraliza-
do la influencia de la deuda sobre
el aumento de los intereses.

Marston y Blume sehalan tam-
bién los enormes ahorros mundia-
les, una montana de dinero en
busca de inversiones y que acaba
en los titulos del Tesoro estaduni-
dense, considerados uno de los
activos mas seguros del mundo.
La elevada demanda compensa la
creciente oferta de titulos del
Tesoro, como letras, notas y
bonos, lo que permite que el go-
bierno los venda a tasas de bajos
rendimientos. Los bonos del Te-
soro a 30 anos rinden s6lo 4.2%.

La “btsqueda de seguridad”
en todo el mundo es subrayada
por el aumento reciente del dolar
respecto del euro, que ha sido un
fuerte rival de la moneda estadu-
nidense en ahos recientes, dice
Marston. La recuperacion del
dolar es consecuencia de la de-
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manda de titulos del Tesoro. “El
Tesoro, en la crisis actual, esta
considerado el puerto més seguro
del mundo. Eso deberia abrir los
ojos. No imaginaba una situacion
asi, sobre todo contra el euro.”

De acuerdo con Smetters, las
tasas de interés no deben conside-
rarse un sistema infalible de alar-
ma. “La idea tan com@in de que los
mercados de capitales son invul-
nerables es precisamente lo que
los lleva a fracasar”, escribia
Smetters en un articulo de 2007 en
el Financial Analysts Journal:
“;Estan preocupados los merca-
dos por el déficit de 400 mil mdd
de EU?” Smetters y Jagadeesh
Gokhale, coautor del articulo e
investigador del Instituto Cato,
afirmaban: “EU jamas experimen-
to una situacion parecida a la que
se enfrenta hoy con un balance
patrimonial tan desequilibrado, ni
siquiera durante la Segunda Gue-
rra Mundial”. Los autores con-
clufan que los inversionistas de
renta fija “revelan una enorme
miopia en cuanto a las implicacio-
nes de los problemas financieros
que encara el gobierno federal”.

El instinto gregario hace que
esos inversionistas refuercen
entre si su punto de vista de que
no hay nada erréneo y que prueba
de eso serian las bajas tasas de
interés, sostienen Smetters y
Gokhale. El articulo citado es
anterior al desastre financiero
causado, en gran medida, por la
incapacidad del mercado para
identificar el riesgo de aumentar
las tasas de interés. La confianza
de muchos expertos en el valor
predictivo de las tasas de interés
se ha visto sacudida en los dos
anos pasados. El déficit y la
deuda son importantes, si no hoy,
alglin dia, advierte Smetters.

Para los economistas, el hecho
mas preocupante es que el enorme
costo de los rescates financieros es
apenas una gota en el océano.
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