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Salida
• Corto plazo:

– Restaurar confianza en el sistema financiero:
• Funcionamiento del mercado interbancario

– Prevenir una recesión/depresión prolongada
• Política monetaria
• Política fiscal

• Proceso de desapalancamiento
– Caídas en los precios de activos, valor del colateral, 

apalancamiento
• Cuestiones:

– Capitalización
– Valor fundamental de los activos de viviendas
– Eliminación de la información asimétrica (transparencia sobre 

activos dañados)
– Limpiar el balance bancario de los activos dañados

• Largo plazo:
– Colocar los cimientos de un sistema financiero más robusto
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Canceled
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TARP (Paulson)
• Hipótesis: el problema es de iliquidez: 

• Precio de mercado activos tóxicos muy por debajo valor real
• Gobierno compra activos por valor real y se reduce opacidad
• Banco se recapitaliza si es necesario (gobierno puede adquirir 

acciones)

• Problemas:
• ¿Cómo se fija el precio de compra?
• Selección adversa

• Bancos venderán lo peor y el contribuyente perderá dinero
• Si el precio es ajustado y el problema es de solvencia el 

capital propio del banco desaparece
• Fijar el precio equivale a decidir los bancos que sobreviven y 

los que caen
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PPIP (Geithner-Summers)
(Private/Public Investment Program)

• Crear fondos de compra de activos tóxicos 
con capital mixto para que el sector privado 
forme el precio 

• Fondo vende activos posteriormente 
• +90% financiación publica a través de FED, 

FDIC, fondos TARP
• Gobierno da crédito para comprar activos con 
garantía del mismo activo tóxico
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Problemas PPIP

• Suficiencia ante problema de solvencia
• Economía política (equidad)
• Riesgo moral



Xavier Vives

Alternativa

• Gobierno limpia balance bancos creando un 
banco malo a cambio de participación en el 
capital

• Si el capital propio del banco desaparece el 
banco se nacionaliza temporalmente, se 
reestructura y fusiona, o se cierra
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España

• Garantías de la deuda bancaria:
– Valorado de acuerdo a diferenciales históricos de los 

CDS antes de la caída de LB 
• Compra de activos:

– Nov. 20, 2008: subasta inversa de productos de al 
menos AA, con acuerdo de recompra de 2 años

– Dec. 11, 2008: compra de nuevas emisiones
• Línea de crédito a PIMES a través del ICO 

– Mayormente para financiar capital circulante de 
empresas solventes




