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El llamado plan Paulson consiste en emplear E hasta 700 mil millones de
délares para que una agencia publica adquiera activos de baja calidad de
los bancos. El objetivo es restablecer la confianza en las instituciones
financieras. El problema fundamental que subyace es establecer un
precio para activos que no lo encuentran en el mercado o que, si lo
encuentran, es demasiado bajo, en cuyo caso el precio establecido
deberia ser superior a este. Pero, en todo caso, los activos no se
comprarian a su valor contable inicial, por lo que los bancos incurririan en
pérdidas y el coste final de la operacion dependera de la evolucion de la

economia de EE. UU. y, en particular, del valor de la vivienda.

Dadas estas incertidumbres sobre la aplicacion del plan, resulta
conveniente volver al principio del problema. Durante los primeros afos
del siglo XXI se produjo una explosiéon de la titulacién hipotecaria, La
presunciéon era que, por medio de una division del flujo de ingresos
generados por las hipotecas subyacentes en distintos niveles de
prioridad, se generaban titulos de bajo riesgo que podian ser

intercambiados en un mercado con suficiente liquidez.

Un ejemplo clarifica esta idea. Imaginese que se tienen 1.000 hipotecas
de alto riesgo, cada una por valor de 1 ddlar. Un banco podria agruparlas
en un fondo comdun, dividir la propiedad del fondo en 10 tramos y
proponer la siguiente forma de pago. Los primeros 100 ddlares
devueltos al banco pagarian al primer tramo de inversores, los siguientes

100, al segundo tramo, y asi sucesivamente hasta llegar a los 100



délares finales, que pagarian al décimo tramo. La idea es que, por muy
arriesgadas que sean las 1.000 hipotecas, al menos 100 de ellas pagaran
casi con total seguridad, lo que practicamente anula el riesgo del primer
tramo. De esta manera, se ha creado un activo sélido de 1.000 activos
con alto riesgo. Pero el riesgo total no ha desaparecido. La otra cara de
la moneda es el udltimo tramo, ya que, con una alta probabilidad, el
inversor que adquiriera este tramo podria incurrir en pérdidas. Pero este

es un problema de gestion.

El problema se complica si los titulos no son instrumentos homogéneos
que pueden ser negociados en un mercado con liquidez, sino que
agrupan 1.000 hipotecas, todas de alto riesgo, pero muy dispares.
Mientras el precio de la vivienda subia en EE. UU., esto no era relevante:

los tramos altos pagaban siempre.

Pero, cuando los precios inmobiliarios caen, un inversor tiene que
discriminar entre los titulos. El tema es alun mas grave, porque el
inversor puede sospechar que si le ofrecen un titulo en particular, puede
ser porque se trata de un titulo con muchas hipotecas malas. Por
supuesto, el inversor podria intentar averiguar cuales son las 1.000
hipotecas concretas de este titulo en particular, pero esta investigacion
es demasiado cara y compleja para ser factible en la practica. Es mas

prudente dejar de comprar titulos.

Esta desaparicion de la liquidez conlleva serios problemas para las
instituciones que deben vender los titulos para afrontar sus pagos. Las
reglas contables obligan a registrar como pérdidas la diferencia entre el
precio al que estos titulos aparecian en el balance y el nuevo precio de

mercado y reducen rapidamente los fondos propios de los bancos,



descapitalizandolos y generando que nadie quiera prestar a los bancos, lo
que provoca las temidas suspensiones de pagos. Pero suspensiones
masivas de pagos implicarian la desaparicion de la intermediacion
financiera, por lo que todos los agentes de la economia terminarian

perdiendo.

El problema fundamental en el corto plazo es el de la descapitalizacion.
Sin pérdidas de recursos propios masivas, no hay suspensiéon de pagos y
los titulos hipotecarios iran venciendo y desapareciendo del mercado. La
descapitalizacion se puede evitar con dos medidas. En primer lugar,
forzando a los inversores a acudir a ampliaciones de capital de los
bancos. La manera mas sencilla seria una conversion generalizada y
obligatoria de deuda subordinada a capital. Esta conversion, ademas de
recapitalizar el banco, diluiria a los accionistas actuales en proporcion
directa a la exposicion del banco a los titulos de peor calidad, con lo cual
se crearia un precedente para el futuro que incentivaria a futuros
accionistas a supervisar con mas detalle la gestion de riesgos. En
segundo lugar, el Tesoro podria comprar los titulos hipotecarios a cambio
de una participacién accionarial que se desharia a medio plazo. De esta
manera, la institucion financiera aumentaria su capital y se liberaria de los
peores activos mientras que el Tesoro limitaria su exposicién de riesgos,
ya que Si un porcentaje alto de los titulos terminara pagando, los
beneficios de las empresas incrementarian el valor de las participaciones
accionariales y, cuando éstas se vendieran, el contribuyente recuperaria
el dinero, incluso con beneficios (como ocurri6 después de la Gran

Depresion).

En comparacién, el plan original del Tesoro americano era comprar los

titulos a cambio de efectivo. Pero, ja qué precio? Si el Tesoro compra a



precios de mercado, las empresas no solucionan el problema de
descapitalizacion. Si el Tesoro paga por encima del precio de mercado,
no esta claro a qué precio debe hacerlo y, lo que es peor, recompensa a
todos aquellos bancos que tomaron posiciones mas agresivas en el
pasado sin dar una participacion adecuada en los beneficios del rescate
al contribuyente. La respuesta del Tesoro, que los titulos se compraran
por medio de subastas, no es particularmente convincente, ya que los
instrumentos son tan heterogéneos (esta heterogeneidad es el origen
del problema) que se deberian organizar miles de subastas, cada una con

pocos participantes y, por tanto, muy manipulables.

A modo de conclusioén, el plan del Tesoro no ataca de forma directa el
problema principal, la descapitalizacion, es ambiguo en sus detalles, y no
ofrece garantias suficientes al contribuyente. Se podria disefar un plan
mas atractivo, pero su viabilidad en el Congreso seria un problema
mucho mas complejo, por lo que el TARP es ciertamente una mejor

opcién que no hacer nada.
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