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Origen, desarrollo, dispersion
vy medidas para enfrentar la
turbulencia del virus practicas hipotecarias subprime de EEUU. y se esparcid

La crisis financiera internacional se origind en las malas

subprime rapidamente a los sistemas financieros internacionales
por la pérdida de confianza en los mercados. En la
expansion de la crisis fue determinante el desarrollo
de los instrumentos derivados de crédito, en medio

de la ausencia de una adecuada requlacion y de poca
transparencia en la valoracion de los riesgos. A la
fecha, pese a las medidas adoptadas, no se recobra

la confianza en los mercados por el temor a mayores
pérdidas financieras. EI desconocimiento de la magnitud
de éstas genera incertidumbre y restricciones en el
crédito, las que se corregirian con la eliminacion de los

riesgos de insolvencia y el eventual éxito de los planes

* Jefe del Departamento de Economia Mundial del BCRP.
** Especialista senior en Economia Internacional del BCRP.

de rescate.
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1. EL ORIGEN DE LA CRISIS: LAS MALAS
PRACTICAS EN EL SEGMENTO SUBPRIME
En los dltimos anos del boom inmobiliario, un
pequeno segmento del mercado mostraria un
marcado dinamismo: el segmento subprime. Este
segmento, que enmarca las hipotecas a personas
de bajo ingreso y de baja calificacién crediticia,
prestarfa su nombre para denominar a la actual
crisis en los mercados financieros.

Lo que se denomina el virus del subprime! se
originé en el relajamiento de los estdndares de los
préstamos a este segmento (e inclusive a los del
segmento Alt-A, el intermedio entre el subprime
y prime) y a las malas précticas de los que origi-
naron estas hipotecas, en particular durante 2006
y 2007.

El crecimiento sostenido del precio de los
inmuebles en EE.UU., que desde 1930 no habian
experimentado reducciones, incentivé estas malas
practicas y una despreocupacién por las con-
secuencias que podrian generarse en el futuro.
Cualquier problema de impago (default) podria
solucionarse con una refinanciacién o con la pro-
pia ejecucion de la hipoteca, puesto que el activo
subfa de valor.

Desde inicios de 2000 hasta julio de 2006, los
precios acumulaban un alza de 106,5 por cien-
to y no se avizoraba la magnitud de los efectos
de la correccién de la burbuja inmobiliaria. Sin
embargo, al iniciarse la caida de los precios, nacié
una creciente preocupacion por los efectos de este
proceso, especialmente desde a mediados de 2007,
cuando se acentud la velocidad de dicha reduccién
y comenzaron a difundirse las primeras cifras
de pérdidas financieras asociadas al segmento
subprime. Entre julio de 2006 y octubre de 2008
los precios ya habian acumulado una disminu-
cién de 23,4 por ciento (ver Grafico 1) y la crisis
financiera amenazaba con ser una de las peores en
la historiaz.

2. EL EFECTO MULTIPLICADOR

Puesto en perspectiva, el segmento subprime
representaba —previo a la crisis— aproximada-
mente el 15 por ciento del mercado hipotecario.
De este monto, un sexto estaba en situacién de
morosidad. Si asumimos como pérdida todas las
hipotecas morosas, estarfamos hablando de un
monto aproximado de US$ 200 mil millones.

Sin embargo, las pérdidas financieras totales,
desde que se inici6 la crisis (a mediados de 2007),
ya superan el US$ 1,0 bill6n3, pérdidas que estdn
distribuidas en muchas partes del mundo y que
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van mds alla del segmento subprime (y de los
demas segmentos hipotecarios), tales como el
segmento de préstamos de consumo e inclusive el
corporativo, donde el otorgamiento de crédito es
mas estricto.

En esta expansion de las pérdidas financieras
fue determinante el desarrollo de los instrumentos
derivados estructurados de crédito, que implico
que a partir de las hipotecas subprime se formaran
instrumentos financieros sumamente sofisticados#
y que titulos respaldados en activos poco seguros
se conviertan en titulos de alta calificaciéon (como
la AAA), con una menor exposicion de riesgo, muy
atractivos para los inversionistas (ver Cuadro 1).

Entre los instrumentos estructurados mas cono-
cidos estan los Collateralized Debt Obligations
(CDO por sus siglas en inglés) también conocidos
como Obligaciones de Deuda Garantizadas. Los
CDO son titulos respaldados por otros (como
hipotecas, MBS e inclusive otros CDO) que tienen
la caracteristica de segmentar los flujos de caja
del portafolio de valores en distintos tramos por
su rentabilidad y exposicién de riesgo (desde los
mas seguros y de menor rentabilidad —el tramo
senior—a los mds inseguros y de mayor rentabilidad
-el tramo equity).

La caracteristica principal de los CDO es que
existe un orden de prelacion en los pagos, desde los
tramos menos riesgosos hacia los mas riesgosos.
Ante un evento de impago, los primeros en ser afec-
tados son los tramos mads riesgosos hasta alcanzar a
los menos riesgosos en caso que se acentden estos
eventos (ver Cuadro 2).

TEl flagelo de las hipotecas de alto riesgo, Finanzas y Desarrollo (publicacion del FMI), junio 2008.
2 | a crisis se inici6 en junio de 2007 con el conocimiento de las dificultades que enfrentaba Bear Stearns.
3 Las proyecciones recientes consideran que las pérdidas financieras podrian ubicarse en un rango entre USS 2-3 billones.

4 El articulo de Andreas Jobst “¢Qué es la titulizacion?"(Finanzas y Desarrollo, septiembre 2008) explica la creacion de estos activos financieros. El video "The-Last-
Laugh" muestra, desde una perspectiva humoristica, un lado de esta sofisticacion financiera. Para un andlisis mas riguroso sobre el desarrollo de los mercados finan

cieros de las Ultimas décadas se puede leer Link by Link (The Economist, octubre 2008).
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CUADRO Desde las Hipotecas hasta los instrumentos Derivados

Estructurados de Crédito:
Convirtiendo :
S hipotecas subt o generaror

el rie: iticio e

GSE, Banca GSE, SPV/SPE Inversionistas

HIPOTECA DERIVADOS SPV

Valores garantizados por hipoteca (Mortgages GSE

TITULIZACION

Backed Securities = MBSa) Estructurados de crédito Bancos

(Collateralized Debit Obligations = CDOs Fondos

Administradoras
de dinero

Subyacente

[ (conjunto de hipotecas) ]

Precio del inmueble
Tasa de morosidad
(riesgo crediticio)

Baja calificacion

Mejora del riesgo crediticio (Credit Enhancement)

Colaterales ]
Garantfas de terceros
Instituciones asequradoras

[CDS (Credit Default Swap

Alta calificacion

GSE: Instituciones auspiciadas por el gobierno (en este caso, las hipotecarias Fannie Mae y Fredde Mac).
SPV/SPE: Vehiculos de fines especificos (para inversiones estructuradas) creadas por la banca de inversion.

En la revista Moneda del BCRP de diciembre
2008 se detalla la forma como se redistribuy6 la
exposicién del riesgo crediticio con el desarrollo
de estos instrumentos3. El articulo muestra el efec-
to de los impagos desde el tenedor de la hipoteca
hasta el del tenedor de los distintos titulos deriva-
dos implicados.

El crecimiento de los instrumentos derivados de
crédito implicé la creacién de nuevos titulos sobre
la base de cualquier activo de deuda: hipotecas,
préstamos de consumo y de negocios, préstamos
de estudios, bonos, y otros. Estos titulos respalda-
dos en activos también tuvieron un crecimiento
exponencial. La emisién de los productos de cré-
dito estructurado pasé de US$ 500 mil millones a
US$ 2,6 billones entre 2000 y 20076.

Bancos de inversién, empresas aseguradoras y
titulizadoras, fondos mutuos (en particular los
hedge funds), fondos de pensiones y otras ins-
tituciones que adquirieron o garantizaron estos
titulos sin que, aparentemente, tuvieran plena
conciencia de los riesgos que existian en caso de
una situacion de stress en los mercados financie-
ros, comenzaron a registrar cuantiosas pérdidas.
Al poco tiempo, el incremento de la morosidad de
las hipotecas subprime (tras la caida en el precio
de las viviendas) puso a prueba al mercado y a los
modelos de valoracion utilizados.

3. EL DESARROLLO DE LA CRISIS

La expansion del virus subprime se explica bésica-
mente por la pérdida de confianza en los mercados
financieros en una coyuntura de desarrollo del
mercado de capitales, ausencia de regulacion, poca
transparencia en la valoracion del riesgo y mode-
los que no fueron los adecuados y que no habian
sido probados previamente en situaciones de stress
(como la caida de los precios de los inmuebles y el
alza de las tasas de interés).

Cuando las pérdidas en el segmento subprime
comenzaron a afectar a las principales instituciones
financieras, se gener6 una desconfianza generalizada
entre los inversionistas en los principales mercados
de capitales al desconocerse la magnitud de la expo-
sicion a las pérdidas. La despreocupacién por una
adecuada valoracion de los riesgos comprometi6
desde los emisores de las hipotecas subprime hasta
las agencias calificadoras, las empresas titulizadoras,
las aseguradoras y los mismos inversionistas que
buscaron altos rendimientos en un entorno financie-
ro estable y de abundante liquidez.

3.1 La expansion del virus subprime

La secuencia cronolégica de propagaciéon de las
pérdidas financieras comenzé con la caida del
precio de los inmuebles que afectd, en primer
lugar, a las hipotecas subprime'y, asi, a los titulos

5 Navarro,s Edwin P; “Cémo entender la crisis financiera actual en los Estados Unidos y por qué se ha convertido en un problema global”, Revista Moneda No. 138

6 Una explicacion detallada se encuentra en Kodres, Laura, Una crisis de confianza... y mucho mas. En Finanzas y Desarrollo. Junio 2008, volumen 45, No.2. Ademds, de
acuerdo a las cifras de Newsweek (27 de octubre 2008), se estima que el tamafio del mercado de derivados totaliza USS 668 billones, por lo que el valor de los estruc-
turados de crédito es menor al 1 por ciento.
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derivados asociados. En los CDO basados en
portafolios de hipotecas, se suponia que los tra-
mos menos riesgosos no tenfan correlacién con
los tramos mds riesgosos. Sin embargo, al cono-
cerse la baja calidad de los préstamos subprime,
con la caida de los precios de los inmuebles y el
incremento de los impagos, la reducciéon de la
calificacion se extendi6 a los tramos de menor
riesgo, propagandose asi la desvalorizacién de
todos los titulos hipotecarios. Posteriormente,
esta desvalorizacion provoc6 una menor deman-
da por titulos estructurados que tenian como
respaldo activos no hipotecarios. La incertidum-
bre respecto a la adecuada valoracién de estos
instrumentos se extendié rdpidamente. Los titu-
los que fueron calificados como AAA pasaron
en muy poco tiempo a ser denominados activos
téxicos.

El alto apalancamiento (poca capitalizacion) e
iliquidez (durante periodos de stress) que carac-
terizan a los mercados derivados estructurados de
crédito influyeron en la propagaciéon de la desva-
lorizacién y reduccién de la calificacién de estos
titulos derivados (mas severa que la del propio
subyacente). A ello le siguié la suspension de las
negociaciones cuando todos los inversionistas bus-
caban deshacerse de estos titulos.

3.2 La generacién de las restricciones de liquidez
y crédito.

La busqueda de liquidez y seguridad generd, en
primer lugar, la crisis del mercado de los instru-
mentos de financiamiento de corto plazo, es decir,
el mercado de los papeles comerciales (conocidos
por siglas en inglés como CP o Comercial Papers)
y de los titulos derivados respaldados por éstos
(conocidos por sus siglas en inglés como ABCP o
Asset-Backed Commercial Papers).

Las empresas financieras patrocinadas por varios
bancos de inversién (conocidas como Vehiculos de
Inversiones Estructuradas —SPV-) emitian pape-
les comerciales e invertian en titulos derivados
estructurados de crédito de mediano y largo plazo.
Con la desvalorizacién de los titulos derivados, los
inversionistas ya no quisieron financiar estas ope-
raciones. Con ello, las SPV se quedaron sin fuentes
de financiamiento y con una fuerte desvalorizacién
de sus activos. Los bancos de inversién tuvieron
que reconocet, en sus balances, las pérdidas de estas
empresas y/o transferirles fondos para evitar su
insolvencia (ver Cuadro 3).

Conforme los titulos perdian valor, las pérdidas
de las instituciones aumentaron y las dudas sobre
la solvencia también. La falta de transparencia y la
dificultad para valorar estos titulos segin las condi-
ciones del mercado acentuaron la incertidumbre.

La caracteristica principal
de los CDO es que existe
un orden de prelacion
en los pagos

La duda sobre la solvencia de las instituciones
financieras originé una crisis de liquidez y afecté la
normal fluidez del crédito. Las entidades financie-
ras comenzaron a proveerse de liquidez y a generar
condiciones de crédito muy restrictivas, invirtien-
do en titulos de muy corto plazo (bdsicamente a un
dia). Répidamente, las operaciones interbancarias
comenzaron a suspenderse y las instituciones pre-
firieron no exponerse a un mayor riesgo del que
ya venian enfrentando. Asi por ejemplo, el TED
spread (diferencia entre las tasas de interés de
préstamos interbancarios y la deuda de corto plazo
del gobierno de los Estados Unidos), que refleja las
restricciones de liquidez y crédito de corto plazo, se
elevo significativamente durante los meses de agra-
vamiento de la crisis (entre setiembre y noviembre
2008), alcanzando niveles histéricos (ver Grafico 2
y Cuadro 4).

En este contexto, las instituciones financieras
mds grandes optaron por consolidarse (a través
de adquisiciones, mientras que otras se declaraban
en bancarrota), con lo que la banca de inversiéon
norteamericana practicamente desaparecid. Pese a
todas estas medidas la crisis financiera no se revir-
ti6. Los problemas de insolvencia se acentuaron
y la necesidad de incrementar el capital, tras las
fuertes pérdidas financieras y la fuerte caida del
valor de las acciones financieras en las principales
bolsas, genero6 el proceso de desapalancamiento de
las instituciones financieras.

4. MEDIDAS PARA REVERTIR LA CRISIS
FINANCIERA

La expansion de la crisis financiera desde EE.UU.
hacia varias economias desarrolladas de Europa
(y en menor medida en el Asia) generd el reco-
nocimiento de la necesidad de varias medidas
coordinadas (y otras aisladas) por parte de varios
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CUADRO

Tramo Equity (junior)
Inversion: USS 3

cubre pérdidas <3 por ciento del portafolio

Portafolio de N hipotecas
Hi
H2

Alto riesgo/retorno

Inversion: USS 7
HN
En promedio: baja calificacion
Valor de portafolio: USS 100

portafolio

Tramo Senior
Inversion; USS 90 <

10%¢ cubre pérdidas 100 por ciento del portafolio

Bajo riesgo/retorno

3 por ciento < cubre gérdidas 7 por ciento del

CDO (Obligaciones de Deuda Garantizadas):
Configura un portafolio de expos
segmenta en tramos de acu

cion de riesgo crediticio, lo
erdo a perfiles de ries:

Inversionista 1
(administrador de activos
especializado, fondos)

Tramo Mezzanine (intermedio)

Inversionista 2
(bancos)

Riesgo/retorno Intermedio

Inversionista 3
(reaseguradora)

Los CDO también pueden crearse sobre la base de un portafolio de bonos, préstamos, MBSs, ABS y otros CDO.

ABSs = Asset Backed Securities = Valores respaldados por otros activos (como cuentas por cobrar o inventarios).

El valor del portafolio que constituye los CDOs: (i) Fondeado: se elimina el riesgo de contraparte. (ii) No Fondeado: no se elimina el riesgo de con-
traparte, porque el administrador del CDO solicita colaterales. (iii) Mezcla de fondeado y no fondeado: presenta un grado de apalancamiento.

Los CDOs se transan en mercados de OTC, por lo que el proceso de creacion de precios no es transparente, no hay regulacion, y no se asegura
liquidez del mercado en situaciones de 'stress'.

gobiernos, en particular de EE.UU. donde se ori-
gino la crisis. Este reconocimiento se hizo evidente
con la quiebra de Lehman Brother’s —luego que
el gobierno decidiera no rescatarlo— evento que
generalizé la crisis de confianza en los mercados.

Hacia fines de setiembre de 2008, luego de los
intentos fallidos del gobierno de EE.UU. para
revertir la desconfianza en los mercados (como
el rescate de las agencias hipotecarias auspi-
ciadas por el gobierno —GSE- y de la principal
compaiifa aseguradora de activos AIG) y ante
los crecientes riesgos de insolvencia del sistema
financiero, el gobierno anuncié su programa de
rescate.

Esta ayuda consistia basicamente en la adquisi-
cién, por parte del Tesoro, de los activos toxicos
del balance de las principales instituciones ban-
carias (conocido por sus siglas en inglés como
TARP, Trouble Asset Relief Program) hasta por
US$ 700 mil millones (aproximadamente un 5,0
por ciento del PBI estadounidense). Sin embar-
go, a la fecha el principal uso de los fondos del
TARP ha sido basicamente para la inyeccién de
capital (a cambio de participacion en acciones) a
las principales instituciones bancarias, tal como
lo han venido haciendo otros gobiernos euro-
peos con sistemas financieros también afectados
por la crisis subprime. También, el gobierno de
EE.UU. (y otros) ha fortalecido (o creado en
algunos casos) las garantias para las operaciones
interbancarias y para las emisiones de deuda
bancaria y seguros para los depdsitos, como
medidas adicionales para restaurar la confianza
de los inversionistas.

Paralelamente a las acciones de los gobier-

nos de las economias desarrolladas, la FED vy
otros Bancos Centrales (como el Banco Central
Europeo, el Banco Central de Inglaterra y el
Banco Central de Japdn, entre los mds impor-
tantes) actuaron a través de fuertes inyecciones
de liquidez, reduccién de tasas de interés y
otras medidas, aislada o coordinadamente, para
mejorar y restaurar el normal funcionamiento
de los mercados financieros, en particular de los
mercados interbancarios.

La FED, por su parte, cre6 nuevas facili-
dades de crédito para la adquisiciéon de los
papeles comerciales para restaurar el normal
funcionamiento de este mercado de fondeo de
corto plazo. También creé nuevas facilidades
de crédito para compra de titulos derivados
respaldados por otros activos (ABS) y anunci6
su participacién en la compra directa de titulos
hipotecarios emitidos por las GSE (estas dos
ultimas medidas entrarian en vigencia desde
2009). Inclusive, la FED, reconociendo las limi-
taciones del recorte de tasas (dado que la tasa
de politica se ubica actualmente en un rango
entre 0-0,25 por ciento) y con el fin de reducir
las tasas de largo plazo, ha anunciado sus inten-
ciones de intervenir en la compra de titulos de
largo plazo (ver Cuadro 5).

Las medidas de la FED han alterado e incre-
mentado significativamente su balance de
activos, situacion admitida en sus ultimas
comunicaciones. Asi por ejemplo, entre el cierre
de 2007 y el 7 de enero de 2009, los activos de la
FED se elevaron en mds de US$ 1 bill6n, basica-
mente por las mayores inyecciones de liquidez
a las instituciones financieras y por el financia-



miento de la compra de papeles comerciales (ver
Cuadro 6).

Por otro lado, la acentuacién de la crisis finan-
ciera agravo los efectos de la correcciéon de los
precios de los inmuebles sobre el crecimiento de
EE.UU., desde una inicial desaceleracién hacia
una recesién profunda. Esta situacién también
se ha dado en otras economias desarrolladas
(Europa y Japén), donde los indicadores de acti-
vidad recientes estan sefialando una acentuacién
de la recesion que ya se viene experimentando
desde el tercer trimestre de 2008.

En este sentido, el gobierno de EE.UU. y otros
gobiernos desarrollados implementaron medi-
das para revertir la acentuacién de la recesién.
En el caso de EE.UU,, adicional al TARP y a
las medidas ya dictadas por la FED, el equipo
econémico del presidente electo Barak Obama
anuncié un paquete fiscal que se implementaria
a inicios de la nueva administracién por US$
775 mil millones (aproximadamente 6 por cien-
to del PBI), aunque de acuerdo a otros oficiales,
este podria ser por un monto ain mayor. El plan
se basaria en gastos de inversién en infraestruc-
tura, recortes/incentivos tributarios y programas
de ayuda social.

Con respecto a la regulacién y a la vigi-
lancia por un adecuado desarrollo de los
mercados de capitales los avances han ido
desde la conformacién de comisiones para
reformar la contabilidad de las empresas, en
busca de una mayor transparencia respecto a
los riesgos asumidos, hasta la conformacién de
una Cdmara de Compensacién para la industria
de Credit Default Swap (CDS), conocidos como
seguros contra el riesgo crediticio utilizados en

TED spread (%)

rencial entre I

Inicio de la crisis: se
reportan las primeas
pérdidas por titulos
hipotecarios subprime

Anuncio de mayores
pérdidas: Northem
Rock, HSBC, Lehman,
Goldman Sachs

Inyecciones de
liquidez de los BCs

jun-07 ago-07 oct-07 dic-07

FUENTE: BLOOMBERG

JP Morgan adquieren
al Bear Sterns

la mayoria de las operaciones con derivados de
crédito, para evitar posiciones tan apalancadas
como las que la crisis ha venido revelando.

5. CONCLUSIONES

A la fecha, pese a todas las medidas dictadas,
adin no se recobra la confianza en los mercados
financieros, en particular por el temor de que en
el transcurso de este afio se anuncien mayores pér-
didas y en la medida que contintie la correccién de
los precios de los inmuebles. El desconocimiento
de la magnitud de las pérdidas que atin restan por
difundirse estarian generando incertidumbre en
todos los mercados financieros.

Sin embargo, si han mejorado considerable-
mente las condiciones de liquidez de corto plazo
(que casi se han normalizado), lo que se ha
reflejado en las menores tasas de interés de corto

CUADRO

Pérdidas crediticias
Norte América
Merryll Lynch
Citigroup
Wachovia Corporation
Washington Mutual
Europa 292,71
UBS 486
HSBC 331

10021
FUENTE: BLOOMBERG

*DATOS ACUMULADOS AL 9 DE ENERO DE 2008 DESDE INICIO DE LA CRISIS

Pérdidas financieras y aportes de capital*

(USS miles de millones)

Aporte de capital

esS0ro americanc

Se aprueba otros

paquetes de rescate

Anuncio de mayores
pérdidas: UBS, Deutsche
Bank, Merrill Lynch,
Citigroup, Royal Bank,
MBIA, Blackstore, HSBC
y Barclays

en otras economias

Se aprueba el TARP el ite

Rescate las AlG

Consolidacion de la
banca y bancarrota
de Lehman comprar MBSs y ABSs

Rescate de las GSEs -
Se anuncia los

paquetes fiscales

Inyecciones de
liquidez de los BCs

Inyecciones de liquidez y
recortes de tasas de los BCs

feb-08 abr-08 jun-08 ago-08 oct-08 dic-08

Rescate de Citigroup

FED anuncia recursos para
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CUADRO Crisis suprimey efecto dominé

Precio del Valor de la hipoteca Valor de los derivados hipotecarios
inmueble Spread Spread
Morosidad Calificacion crediticia Calificacion crediticia
‘ - Capital de los inversionistas -
Desvalorizacion de activos
Valor de los derivados Calificacién crediticia
no hipotecarios
Spread
Calificacion crediticia

Restricciones de operaciones
Restricciones de crédito de corto plazo

Riesgo de liquidez Interrupcion de operaciones o -
Riesgo crediticio extrabursatiles Restricciones de crédito
Interrupcion de operaciones - de mediano y largo plazo
con CP
Interrupcion de operaciones
interbancarias

plazo?. Por otro lado, las condiciones de crédito  [e{UJ\p]3{e} Balance de la FED

de mediano y largo plazo atn no se han norma- Miles de millones de USS
lizado por la persistencia de incertidumbre y por
la acentuaciéon de la recesién econémica que ha 26-Dic-07 07-Ene-09

generado un elemento adicional de riesgo, que Créditos 877 2122
. . Titulos del Tesoro 755 476
expande los temores de insolvencia desde el sector . .
q . . 6 . Otros titulos-agencias 0 19
inanciero al sector corporativo no financiero (ya Term Auction credit 20 384
afectado por las restricciones de crédito por el Otros créditos 47 238
proceso de desapalancamiento de las instituciones Portafolio de CPs 0 334

financieras). Otros portafolios 0 72
Fl eventual éxito de los procesos de recapitalizacién 8“05 activos 51(1’ 591?
. . L. ro
Y.de retiro de .los. actl.\ios téxicos Qe las empresas ﬁnal?- Otros activos b 4
cieras y la eliminacién de los riesgos de insolvencia Total activos

conllevarian a una correccién de estas restricciones. il

CUADRO FED: medidas para revertir las restricciones de liquidez en US$

Para mejorar la provision de liquidez doméstica y las condiciones de corto plazo
- Ampliacion del rango de colaterales aceptados.
(En algunas operaciones se aceptan colaterales por debajo del grado de inversion).
- Ampliacion del monto y plazo de las subastas de inyeccion.
+ Nuevos instrumentos para las operaciones de inyeccion/contraccion de liquidez.
(Forward de subastas de crédito y opciones en la facilidad de préstamos de titulos del Tesoro).
» Reduccidn de las tasas de interés.
(A un rango entre 0,0-0,25 por ciento).
Para restaurar los mercados crediticios
- Creacion de nuevas facilidades de créditos
(Para las compras de CP-y sus derivados- y de los ABS)
+ Anuncio de compras de hipotecas y MBS emitidos por las GSE
(Por US$ 600 mil millones)
- Anuncio de compras de titulos de largo plazo.
(Para reducir las tasas de los tramos largos de la curva de rendimientos)
Para mejorar la provision de liquidez internacional en dolares
+ Incremento/creacién de lineas swaps de monedas con 14 bancos centrales:
Con Eurozona, Reino Unido, Japdn y Suiza: fondos ilimitados
Con Canada, Australia, Suecia, Brasil, México, Corea y Singapur: hasta USS 30 mil millones cada uno.
Con Noruega, Dinamarca y Nueva Zelanda: hasta por USS 15 mil millones cada uno.

7 Las tasas Libor de corto plazo en las distintas monedas desarrolladas se han reducido basicamente en respuesta al recorte de tasas que han sequido los principales
bancos centrales.
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