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Motorizado. Jeffrey Nelson consiguio un préstamo para auto a pesar de su desdichada historia crediticia. Su enganche fue una escopeta

Subprime
en cuatro ruedas

La politica de la Reserva Federal dio pie a una explosion
en los préstamos de alto riesgo para comprar automoviles.

POR CARRICK MOLLENKAMP / REUTERS

racias en gran medida a la Reserva Fede-
ral de Estados Unidos, Jeffrey Nelson
consiguié que le aceptaran una escopeta

como enganche para un automovil.
| dinero escaseaba el afno pasado
para este conductor de autobus escolar y policia en
Jasper, Alabama, una abatida ciudad de 14,000 habi-
tantes. Ya le habian embargado uno de sus autos y las

cuentas médicas se apilaban.

Y sin embargo, aunque la historia crediticia de
Nelson es mas bien desdichada, el distribuidor local

de autos, Maloy Chrysler Dodge Jeep, no tuvo ningtin
problema en otorgarle un préstamo por 10,294 dola-
res del prestamista de alto riesgo Exeter Finance, res-
paldado por Wall Street. Nelson y su esposa pudieron
comprar una Suzuki Grand Vitara 2007 gris oscuro.
Todo lo que los Nelson tuvieron que hacer fue cu-
brir los 1,000 délares de enganche. Para absorber la
mayor parte de esa cantidad, Maloy acepto la escopeta
Mossberg & Sons calibre 12 de Jeffrey, valuada en cerca
de 700 dolares en linea. En los meses siguientes, Nel-
son y su esposa se divorciaron, él se mudo a una casa



rodante e, incapaz de pagar las deudas, se declaro en
bancarrota. Su ex esposa, quien asumio la responsabi-
lidad de los 324 dolares mensuales por el pago del ve-
hiculo, asegura que se declarard en quiebra en un par
de meses.

Cuando obtuvieron el préstamo de Exeter, Jeffrey,
de 44 afios, estaba feliz porque “alguien aposto por no-
sotros”. Pero hoy lo ve como un factor que contribuyo
a su ruina financiera. Asegura que no era viable.

En concesionarias a lo largo y ancho de Estados
Unidos estan surgiendo los créditos a clientes de alto
riesgo, como Nelson. En 2012 hubo un alza de 18% en
2012 con respecto al ano anterior, para alcanzar 6.6 mi-
llones de clientes, de acuerdo con la agencia de repor-
tes de crédito Equifax.

Una revision de registros judiciales muestra que
los prestamistas subprime para coches también apa-
recen en una gran cantidad de declaraciones de quie-
bra personal.

La Reserva Federal es la que hizo posible todo esto.

DINERD EN TODAS PARTES

Como parte de sus esfuerzos para reac-
tivar la economia, el banco central rea-
lizo tres rondas de compra de bonos
desde noviembre de 2008 y en la prac-
tica redujo las tasas de interés a corto
plazo a cero. Las compras de los titulos
del Tesoro e hipotecarios —conocidos
como flexibilizacion cuantitativa y
apodados QE1, QE2 y QE3— inyectaron
miles de millones de délares al sistema
financiero.

La Fed no esta sola, Los bancos cen-
trales de Tokio, Frankfurt y Londres
tienen sus imprentas a todo vapor. Las
economias avanzadas excesivamente
endeudadas intentan reactivar su sali-
da de la prolongada racha de crisis y
recesion que se cristalizo con el colap-
so de Lehman Brothers en 2008, Esa
crisis se produjo luego de casi una dé-
cada de dinero facil y exoticos productos financieros
que comenzo a su vez con el colapso de la burbuja tec-
nologica de finales de los 90.

Aunque el programa de la Fed se enfocaba a refor-
zar los mercados inmobiliario y laboral en Estados
Unidos, también envio miles de millones de dolares a
rincones mas riesgosos y especulativos de la econo-
mia. Dado que las bajas tasas de interés pellizcan los
rendimientos de sus inversiones tradicionales, las
companias de seguros, los fondos de cobertura y otros
inversionistas institucionales estan sedientos de valo-
res mas riesgosos y de mayor rendimiento, como los
bonos respaldados por préstamos de alto riesgo para
autos, por ejemplo.

Prestamistas como Exeter se apresuraron a satisfa-
cer esa demanda. Con el respaldo de bancos de Wall
Street y grandes firmas de capital privado, vendieron
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cantidades cada vez mayores de préstamos subprime
para autos en forma de valores de rendimiento relati-
vamente alto y utilizan los fondos para financiar mas
préstamos a mas prestatarios de alto riesgo.

Los Angeles Times plasmo la expansion del negocio
en una serie de articulos en 2011, Desde entonces, el
crecimiento sigue a buen paso. En 2012, los prestamis-
tas vendieron 18,500 MDD en valores respaldados
por préstamos subprime para autos, en comparacion
con los 11,750 MDD en 2011, segiin Standard & Poor’s.
Elritmo sigue este afio, con unos 5,700 MDD en valo-
res emitidos en el primer trimestre, frente a 4,400
MDD para el mismo periodo el afio pasado, segiin
Deutsche Bank.

Para compensar el riesgo de enfrentarse a un niime-
ro creciente de prestatarios de alto riesgo, los presta-
mistas cobran tasas de interés anuales que pueden
estar arriba de 20%.

El prestamo de Exeter que obtuvieron Nelson v su
esposa, por ejemplo, tenia una tasa de 21.95%. Exeter,
que en su mayoria es propiedad del gi-
gante de capital privado Grupo Black-
stone, asume que uno de cada cuatro
prestatarios se atrasara en el pago de su
préstamo, de acuerdo con un libro de
presentacion a inversionistas.

Los criticos de la Fed dicen que el
crecimiento de los préstamos subprime
para autos es s6lo una de varias mini-
burbujas que el programa de compra
de bonos ha creado a través de una
gama de activos —bonos basura, valo-
res hipotecarios de alto riesgo y otros.
La busqueda de rendimiento generd
grandes golpes de fortuna para algunas
firmas de Wall Street y fondos de co-
bertura. Pero fluye tanto dinero en
estos activos, segln los criticos, que
los mercados empiezan a parecerse al
auge inmobiliario previo a la crisis fi-
nanciera. “Es el mismo tipo de cosas
que vimos en 20077, dice William
White, ex economista en el Banco de Arreglos Inter-
nacionales. “La gente se siente impulsada a hacer
cosas cada vez mas riesgosas”.

Una crisis en el mercado de préstamos de alto riesgo
para coches no tendria consecuencias tan devastadoras
para los prestamistas, inversionistas o la economia en
general como sucedio con la crisis de la vivienda. Los
valores respaldados por préstamos subprime para
autos, que se estiman en unos 80,000 MDD entre 2006
v 2012, son una fraccion de los 1.6 billones de dolares en
productos respaldados por hipotecas que Wall Street
cred entre 2006 y 2008, segtin los datos de S&P y la Co-
mision Investigadora de la Crisis Financiera.

Y cualesquiera que sean sus fallas, el programa de
la Fed ayudo a sacar la economia estadounidense de la
recesion e impulso el mercado de valores a niveles ré-
cord. El presidente de la Fed, Ben Bernanke, principal



Crédito generoso. £l concesicnana de Jasper, Alabama, la ciudad de los Nelson, ne tiene
ningun problema en ctorgar prestamos de Exeter, un prestamista de alto riesgo.

proponente del programa de compra de bonos, dijo
ante el Congreso que las tasas de interés bajas han
“ayudado a activar larecuperacion en el mercado de la
vivienda y conducido a un aumento de las ventas y la
produccion de automaviles y otros bienes duraderos”.

Ciertamente, las ventas de coches se recuperan
hasta niveles cercanos a los que existian antes de la cri-
sis. Se proyecta que el registro de autos nuevos, camio-
netas y vehiculos deportivos utilitarios aumente 6.6%
este aflo a 15,300 MDD, segiin la firma de analisis Polk.
Las matriculas podrian superar los 16 millones en 2015,
una cifra vista por ultima vez en 2007.

Los préstamos subprime para vehiculos pueden pa-
recer un oscuro rincoén de las finanzas, pero los nom-
bres detras de la expansion resultan familiares.

Santander Consumer USA, una unidad del gigante
espafiol Banco Santander, es uno de los mayores ven-
dedores de valores respaldados por préstamos de alto
riesgo para autos, segiin S&P. En 2011, KKR & Co., War-
burg Pincus y Centerbridge Partners compraron una
participacion de 25% en la unidad de Santander por
1,000 MDD. Capital One Financial, General Motors y
Ally Financial Inc. también estan aumentando de ma-
nera constante los préstamos a clientes de alto riesgo.

El menos conocido Exeter, fundado en 2006 y con
sede en Irving, Texas, esta a cargo de ejecutivos de
AmeriCredit, una firma de financiamiento de autos ad-
quirida por General Motors en 2010. Reportd 100 MDD
en aperturas de crédito en mayo de 2010. Esperaba al-
canzar 1,000 MDD en 2012 y 2,200 MDD en 2015, segin
el libro de presentacion. La empresa crecio de una su-
cursal y seis empleados que atendian a 120 concesio-
narias en 2006 a 46 sucursales con 532 empleados que
atienden a mas de 6,600 distribuidores.

En 2008, un fondo de Goldman Sachs Group, a tra-
vés de una inversion en un fondo de capital privado,
ayudé a inyectar dinero en Exeter. Luego, en 2011,
Blackstone compro su participacion de control, lo que
impulsé la expansion de Exeter mientras la Fed deci-
dia mantener el bombeo de dinero en la economia. En

octubre, Wells Fargo & Co., Citigroup, Deutsche Bank
AG v Goldman acordaron proveerle compromisos de
préstamos por un total de 1,000 MDD.

Después del acuerdo con Blackstone, en particular,
Exeter estaba presionado para expandir su cartera de
préstamos, seglin un ex empleado: “Todo el mundo
estaba bajo una presion extrema para lograr los objeti-
vos”. Para ganar mas negocios de las concesionarias,
Exeter redujo su “tasa de retencion” —la pequena frac-
cion del monto del préstamo que el prestamista man-
tiene como colchon frente a las pérdidas— de unos 795
dolares a entre 395 y 495 dolares.

El libro de presentacion de Exeter de 2012 promo-
ciona el “proceso de gestion del riesgo altamente sofis-
ticado” de la firma, que emplea un sistema de “ciencia
de la decision” respaldado por “modelos predictivos”.

Este proceso da como resultado clientes con una
puntuacion de crédito promedio de 556 y un ingreso
promedio anual de 38,393 dolares, de acuerdo con el
libro de presentacion. Estos prestatarios pagan una
tasa de interés promedio de 21.4 % al afio. (La media de
ingresos de los hogares en Estados Unidos fue de
50,054 délares ajustada con la inflacion en 2011, segiin
la Oficina del Censo. En la ampliamente utilizada esca-
la de puntuacion de crédito rico, producida por Fair
Isaac Corp., 640 0 menos se considera de alto riesgo.)

En cuanto a los clientes de Exeter que se atrasaron
en los pagos, otro ex empleado dijo: “Viven al dia”.

PRESTAMISTAS DE CORTO PLAZD

Tise es el caso de Wayne Loveless. En enero de 2012, él
y su esposa obtuvieron un préstamo de Exeter para
comprar un Buick Rendezvous 2006 en Victory Nis-
samn, en Dickson, Tennessee.

Pero Loveless, que trabajaba como cocinero, tuvo
problemas para mantenerse al dia con el pago mensual
de 329 dolares. En febrero del ano pasado, la familia
recibié un préstamo de titulo garantizado con una ca-
mioneta Ford Windstar 2001. En mayo, el prestamista
subprime World Finance les otorgd un préstamo de
1,500 dolares, garantizado con un televisor, un Play-
Station y DVD.

Los registros judiciales muestran que Loveless
pidio préstamos de dia de pago por unos 5,500 dolares
de AmeriCash, ACE Cash Express y Cash In A Wink.
(Los préstamos de dia de pago, que son préstamos a
corto plazo garantizados inicamente por el pago futu-
ro del cheque de némina del prestatario, y los présta-
mos de titulo, también a corto plazo pero garantizados
por un titulo de automaovil, son una ruta popular pero
costosa para obtener dinero en efectivo que utilizan
muchos estadounidenses con problemas de liquidez.)

Loveless dijo que parte de ese dinero ayudo a cubrir
los pagos de los créditos y uso otra parte para pagar gas-
tos médicos del hermano de su esposa. “Es estresante
porque... siempre estds suplicando por mas dinero”.

En julio, Loveless y su esposa se declararon en ban-
carrota Capitulo 7, que borra la deuda no garantizada y
requiere que la liquidacién de activos pague la deuda



restante. En ese momento, Loveless le debia a Exeter
9,900 dolares, sin incluir el valor del coche.

Loveless perdid su puesto como cocinero y ahora
trabaja para una empresa de servicio para extintores
de incendios. El y su esposa se quedaron con el Buick.

Mientras los Loveless batallaban el ano pasado,
Exeter emitio 500 MDD en valores respaldados por
préstamos subprime para automéviles en dos ventas,
en febrero y en septiembre.

Aligual que los titulos hipotecarios subprime emiti-
dos en la tltima década, cada valor de Exeter se dividio
en tramos, o capas, con base en el riesgo y el rendi-
miento de cada uno. Los inversionistas no lograron
obtener suficientes, lo que incrementé los precios y
redujo asi los rendimientos. En febrero, el rendimiento
en los tramos con la mayor calificacién fue 2.029%.
Para septiembre, la demanda habia aumentado tanto
que el rendimiento fue de sélo 1.312%.

La agencia de calificacion DBRS dio al tramo menos
arriesgado su maxima calificacion —triple A—, en parte
debido a que Exeter utilizo un colchén para proteger a
los inversionistas contra pérdidas
y porque tenia un equipo de ges-
tién con experiencia en subprime,
dijo la agencia. El modelo de Exe-
ter “rechaza cerca de 50% de las
solicitudes presentadas”, seniald.

MOODY’S INTERVIENE

El servicio para inversionistas de
Moody’s, en un movimiento in-
usual entre las agencias de califi-
cacion, dijo en un reporte de
marzo de 2012 que no habria asignado una alta califica-
cion. “Exeter es pequefio y sin calificacion, con expe-
riencia limitada y poca historia en el rendimiento de
los activos”, afirmo.

Chuck Weilamann, un alto funcionario de DERS, se
negd a comentar sobre el reporte de Moody’s. Dijo
que DBRS estaba comoda con la calificacion y sefialé
que de los titulos de crédito en el estrato superior por
142 MDD, respaldados por préstamos de alto riesgo
para automoviles en la primera venta, la mitad ya se
habia pagado. “El desempenio corresponde a las ex-
pectativas®, afirmo.

Independientemente de la relativa seguridad de di-
chos valores, es casi seguro que un negocio de présta-
mos de rapido crecimiento que asume una tasa de fra-
caso de 25% resultara en un mayor nimero de personas
en mora en mas préstamos. En 2011, Exeter Finance
fue catalogada como un acreedor o participante en 252
procedimientos de quiebra, de acuerdo con una base
de datos en linea de archivos judiciales federales. En
2012, el numero aumento a 1,144.

Brett Wadsworth, el abogado en Jasper que manejo
la bancarrota de Jeffrey Nelson, apunta que la mayor
parte de los tramites en los que trabaja involucran deu-
das subprime —préstamos que sus clientes no deberian
haber obtenido—. “La mayoria de los que estan consi-

“Es el mismo tipo de
situaciones gue vimos en
2007 La gente se siente
impulsada a hacer cosas
cada vez mas riesgosas’,

guiendo este tipo de préstamos son los mismos que
estan obteniendo los préstamos en efectivo o los prés-
tamos de dia de pago o los préstamos de titulo”, dice
Wadsworth.

Charles Thomas, un electricista en Park Forest, 11li-
nois, se declard en bancarrota Capitulo 7 apenas cuatro
meses antes de aceptar préstamos de Exeter y Santan-
der en noviembre de 2011.

Sus intentos de comprar un auto fracasaron en seis
distribuidores diferentes, pero una solicitud de présta-
mo para automovil en linea que habia llenado hizo que
un empleadode Family Hyundai llamara: Thomas
habia sido preaprobado.

Thomas opt6 por un Hyundai Sonata 2012 financia-
do por Exeter. Su esposa obtuvo un Hyundai Sonata
2008 financiado por Santander. “Me presentaron los
dos acuerdos al mismo tiempo”, dijo Thomas. “Em-
piezas a tratar de racionalizar: ‘Bueno, tal vez era mo-
mento de que el sol brillara para nosotros’.

Un empleado de Family Hyundai dijo que la conce-
sionaria no hace comentarios sobre clientes individua-
les, Santander Consumer, citando
inquietudes en cuanto a la privaci-
dad, no quiso hablar al respecto.

Después de que su esposa per-
di6 su trabajo en una empresa de
logistica, los 900 délares en pagos
mensuales fueron demasiado. En
febrero, Thomas se acogio al Capi-
tulo 13 de proteccion de bancarro-
ta, lo que le permitiria reorganizar
sus deudas.

La declaracion de bancarrota
de Thomas enumera propiedad personal de 25 délares
en una cuenta corriente, 1,000 en articulos para el
hogar y 300 en ropa, y una cuenta de jubilacion valo-
rada en 24,000 dolares. También muestra que le debe
22,060 dolares a Exeter y 11,538 dolares a Santander.

Con tanto dinero de los inversionistas respaldando
préstamos de alto riesgo para automoviles, y la conse-
cuente expansion del crédito a prestatarios cuestiona-
bles, algunos observadores del mercado empiezan a
hacer sonar alarmas. Fitch Ratings dijo en marzo que
estaba “preocupada de que el panorama competitivo
esté creando un entorno que fomente que los presta-
mistas compitan por facilitar condiciones de crédito”,

En Alabama, Jeffrey Nelson atin conduce un auto-
bus y trabaja como policia. Sus problemas financieros
persisten. “Es un golpe tras otro”, dice. “Hace tres dias,
perdi mi iPhone. Tuve que comprar otro”,

Los registros judiciales muestran que Nelson tiene
un ingreso mensual de 1,592,97 dolares, mientras que
sus gastos mensuales suman 1,563 dolares, lo que deja
apenas unos 29 délares en su billetera, Su ex esposa se
quedo con la Suzuki.

El todavia es duefio de una camioneta pickup
Dodge RAM 1996. Asegura que si logra reunir el dinero,
piensa instalarle unas luces azules y una sirena para su
trabajo policial. @

WILLIAM WHITE,
ECONOMISTA.



