La quiebra de la banca de inversion en
Estados Unidos y Europa y el desplome
de las bholsas de valores han sorprendido
por sus profundos efectos sobre las
economias de todo el mundo. La
recesion economica avanza y nadie se
salvara de ella. Exceso de optimismo,
falta de informacion, crédito barato,
globalizacion de los mercados, oidos
sordos a las advertencias... Una larga
lista de factores explica esta crisis de
magnitudes aiin desconocidas, que
para algunos parece anunciar el fin

de un tipo de capitalismo. Gustavo
Garcia, Roberto Vainrub, Urbi Garay,
Carlos Alberto Molina y Miguel Angel
Santos, profesores del IESA, ofrecen
sus explicaciones de la crisis y sus
tentaculos sobre América Latina.
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La crisis financiera:
lo nuevo, lo viejo
y sus implicaciones
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| estallido de la crisis financiera

en Estados Unidos, que de manera

casi simultanea se ha extendido por
la mayoria de los paises desarrollados de
Europa, ha generado intensos debates;
entre otras cosas, por sus impactos en
la economia mundial. La discusion sobre
las causas de esta crisis y sus posibles
implicaciones para la regulacion banca-
ria y la estructura del sistema financiero
internacional ha originado una serie de
mitos, distorsiones, verdades y medias
verdades que se hace necesario aclarar
y decantar.

Las crisis bancarias tienen sus
origenes en fallas de mercado, siempre
presentes en determinadas circunstan-
cias en los paises que basan sus eco-
nomias en este tipo de mecanismos. Las
crisis bancarias son casi consustancia-
les a las economias de mercado y, por
ello, no seria exagerado decir que buena
parte de la historia del capitalismo es
también la historia de las crisis finan-
cieras. Esto no quiere decir que tales cri-
sis no puedan ser evitadas o reducidas,
particularmente sus impactos sobre el
resto de la economia y, en consecuencia,
los efectos negativos que usualmente
causan en la poblacion. Ello requiere
una respuesta adecuada y oportuna de
las autoridades econdmicas; sobre todo,
de los responsables de la regulacion y la
supervision de los sistemas bancarios y
financieros, y de quienes tienen en sus
manos el disefio y |a ejecucion de las po-
liticas macroecondmicas.

LO VIEJO
Aunque todas las crisis bancarias difie-
ren, seglin las circunstancias de cada
economia y de cada tiempo en que ocu-
rren, hay una serie de hechos y conduc-
tas de algunos agentes que se repiten
en todas y cada una de ellas. Todas las
crisis financieras han sido precedidas
por un periodo de crecimiento econémico
caracterizado, entre otras cosas, por una
expansion de los sistemas financieros y,
en particular, del crédito bancario. Esa
expansion genera presiones en los precios
de ciertos bienes y servicios, y también ac-
tivos financieros, algunos de los cuales se
incrementan a un ritmo mucho mayor que
el de los precios de la mayoria de los otros
bienes y servicios. Ese aumento de pre-
cios induce inevitablemente un aumento
de la demanda de créditos para adquirir
esos bienes. En condiciones normales de
mercado, si no hay un crecimiento soste-
nido de la liquidez y de otros agregados
monetarios, ese aumento de la demanda
de créditos inducira tarde o temprano un
aumento de las tasas de interés, con lo
cual comienza la contenci6n o reversion
de la onda expansiva del ciclo econdmi-
co y el aumento de precios. Sin embargo,
cuando se produce un crecimiento mas o
menos sostenido de la liquidez y de otros
agregados monetarios, la expansion del
ciclo continda y, con ella, la demanda de
crédito y la presion sobre los precios de
ciertos bienes y activos financieros.
Algunos bienes o activos financieros
en los cuales la presion de demanda ha

DEBATES IESA e Volumen XIil ® Nimero 4 e 2008

sido mayor registran un aumento de pre-
cios superior no sélo al alza de los precios
de los otros bienes o activos financieros,
sino también a las tasas de interés del
crédito bancario con el cual se pueden
adquirir esos bienes. En consecuencia,
quienes los adquieren durante las pri-
meras fases del ciclo expansivo realizan
una ganancia de capital, muchas veces
considerable. Quienes estan mejor infor-
mados y pueden financiarse mas facil-
mente continuaran demandando crédito
bancario para adquirir los bienes o acti-
vos, sean reales o financieros. La sola ex-
pectativa de que el precio de esos activos
siga aumentando a una tasa mayor que
la de el resto de los bienes (y, sobre todo,
mayor que las tasas de interés del crédi-
to bancario) y que, por lo tanto, ofrezca
importantes ganancias de capital, ge-
nera una onda especulativa en el mejor
sentido financiero de la palabra: realizar
una ganancia relativamente rapida por
el aumento de precios de esos activos. De
nuevo, en condiciones normales de mer-
cado, si no hay una inyeccion de liquidez
sostenida por un determinado periodo,
ese exceso de demanda generard even-
tualmente un aumento de las tasas de
interés que actuara como antidoto a esa
onda especulativa. Pero si la inyeccién de
liquidez continda por un periodo relativa-
mente prolongado, la onda especulativa
generara una burbuja en los precios de
eso0s bienes. Esa burbuja no es otra cosa
que el aumento de los precios de esos ac-
tivos reales o financieros, desatado por el



exceso de demanda, la cual a su vez estd
sustentada en gran medida en la expan-
sién del crédito bancario.

La especulacion financiera es sim-
plemente la conducta de agentes econé-
micos propensos al riesgo que intentan
beneficiarse de la burbuja antes de que
finalice el ciclo de expansion de los pre-
cios. En el interin, muchos agentes se
endeudan en exceso con créditos banca-
rios mas alla de lo conveniente, pensando
que en algin momento podran vender los
activos, realizar la ganancia de capital
por la elevacion de los precios e incluso
cancelar los créditos con los cuales los
adquirieron. En este punto, la especula-
cion se pudo realizar porque tanto el de-
mandante del crédito como el banco que
lo otorga asumieron enormes riesgos.

En un momento determinado las ex-
pectativas de que los precios de los ac-
tivos seguirdn aumentando comienzan
a revertirse y, en consecuencia, muchos
agentes desean venderlos rapidamente.
En ese momento, la venta masiva de
los activos produce una debacle de sus
precios: estalla la burbuja y los riesgos
excesivos se materializan en pérdidas
significativas. Esas pérdidas se extien-
den a los bancos, que dificilmente recu-
peran todo o parte del dinero prestado.
La crisis financiera no es otra cosa que
el estallido de esa burbuja. Pero, aun
si no ocurriesen acontecimientos in-
esperados que aceleren el estallido de
las burbujas financieras, en algin mo-
mento el aumento del crédito bancario y
de la liquidez que lo sustenta no puede
continuar, particularmente si las pre-
siones inflacionarias que generan esas
expansiones obligan a las autoridades
econémicas a actuar. Inevitablemente,
la reduccién de la liquidez que infl6 el
exceso de demanda de créditos tendra
que ocurriry, con ella, el aumento de las
tasas de interés. Ambas medidas seran
parte inevitable e imprescindible de las
decisiones que deberan tomar los ejecu-
tores de la politica econémica. Cuando
ello ocurre, las burbujas financieras se
hacen insostenibles, como son también
insostenibles los aumentos de precios de
ciertos activos reales o financieros que
dieron origen a la especulacidn.
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Estos hechos se repiten, de una u
otra forma, en todas las crisis financie-
ras en todas partes del mundo donde
operan los mecanismos del mercado, in-
dependientemente de las caracteristicas
de cada pais o economia en particulary
de las diferencias de cada circunstancia
en el tiempo. Estas crisis seran mas ex-
plosivas mientras mayor sea la duracion
de la expansion de la liquidez y el crédito
bancario, y mientras mayores sean las
fallas de la regulacion y la supervision
bancaria.

Las pérdidas de riqueza o valor
que producen las crisis financieras no
necesariamente afectan a los agentes
econdmicos que asumen los mayores
riesgos y juegan a la especulacion finan-
ciera. La mayoria de los depositantes o
inversionistas en ciertas instituciones
financieras —bancas de inversion, ca-
sas de bolsa, fondos mutuales, entre
otros— desconocen el riesgo al que han
estado expuestos hasta que sufren pér-
didas significativas en el valor de sus
activos. Ello ocurre porque los mercados
financieros adolecen de ciertas fallas;
especialmente, asimetria de informa-
cion y traspaso de riesgo. La asimetria
de informacion significa que los agentes
econdmicos no tienen la misma infor-
macidn y, por lo tanto, algunos pueden
resultar expuestos a riesgos superiores
a los que estarian dispuestos a asumir
y, eventualmente, a las pérdidas que po-
drian materializarse. Por esa misma ra-
z6n, los agentes econémicos que tienen
informacion privilegiada, o estdn mas
capacitados para entender los fendme-
nos econdmicos y financieros, no sélo sa-
ben protegerse de esos riesgos sino que
también pueden trasladarlos hacia otros
agentes econémicos menos informados
0 avanzados.

La regulacion y la supervisién ban-
caria surgen precisamente para evitar
0 aminorar esas distorsiones y, even-
tualmente, sancionar a quienes juegan
a su favor con esas fallas del mercado.
Durante los procesos de especulacion
y creacién de burbujas financieras, las
fallas de informacion de los mercados
financieros, y en particular el traslado de
riesgo, se exacerban. Por ello existen so-

bradas razones para que, durante esos
procesos, las diversas autoridades eco-
némicas y reguladoras actden a tiempo,
no sélo con el fin de evitar o reducir las
distorsiones sino también para evitar
esas burbujas especulativas que afectan
al resto de las actividades econémicas y
al bienestar de la poblacidn una vez que
estallan. Sin embargo, la regulacion pu-

La banca de inversion
es objeto de una
regulacion mucho
mas suave o flexible,
en parte porque

se supone que los
inversionistas son
agentes economicos
conscientes del
riesgo que asumen

blica también esta sujeta a una serie de
fallas y deficiencias importantes. La re-
ciente crisis financiera, originada en los
dos principales centros financieros in-
ternacionales, Londres y Nueva York, han
puesto de nuevo en evidencia las fallas
de los mercados financieros y la ausen-
cia de una reaccion oportunay adecuada
de los reguladores y supervisores de esos
centros financieros.

LO NUEVO

No es cierto lo que se ha mencionado,
con demasiada frecuencia, en cuanto a
la existencia de una regulacion excesi-
vamente laxa en el sistema bancario es-
tadounidense. Tales afirmaciones surgen
por el desconocimiento de un sistema
complejo y de la manera como funciona
el mercado de créditos hipotecarios, des-
de los compradores de viviendas hasta
los inversionistas que compran titulos
valores basados o «garantizados» en hi-
potecas de bienes inmuebles. El sistema
financiero estadounidense fue hasta la
década pasada un sistema segmentado
y especializado, no integrado en lo que
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se conoce hoy como banca universal-
mente integrada en todas las funciones
de intermediacion financiera. Las insti-
tuciones que captan depésitos del pabli-
co (llamadas banca depositaria) estan
muy reguladas por la Reserva Federal (el
banco central de Estados Unidos) y por el
Contralor de la Moneda, organismo equi-
valente a una superintendencia de ban-
cos. No sucede lo mismo con los bancos
de inversion, que sélo estan regulados
por la Comisién de Valores (la SEC, por
sus siglas en inglés), que regula el mer-
cado de valores o bolsas de inversion en
las cuales se transan acciones y otros
titulos financieros. En este segmento, la
banca de inversion si es objeto de una
regulacion mucho més suave o flexible,
en parte porque se supone que los in-
versionistas son agentes econémicos
conscientes del riesgo que asumen Yy,
ademds, disponen de conocimiento es-
pecializado de los mercados financieros
y sus riesgos implicitos.

Las instituciones  depositarias
(banca comercial, entidades de ahorro
y préstamos), por su parte, prestan un
servicio plblico como parte del sistema
de pagos de una economia, funcionan
con un publico més general, no necesa-
riamente calificado en la comprension de
los mercados financieros y en el manejo
de riesgos. Por ello, los depdsitos estan
garantizados hasta ciertos montos vy,
en consecuencia, son estrictamente re-
guladas. Hay empresas financieras que
actian como banca de inversion y banca
comercial al mismotiempo, que estan su-
jetas a una regulacidn y una supervision
bancaria estrictas de la Reserva Federal
y el Contralor de la Moneda, como cual-
quier otra institucion depositaria. No es
de sorprender, entonces, que esta banca
universal y la banca exclusivamente co-
mercial no hayan sido afectadas mayor-
mente en las etapas iniciales de la crisis
y que, por el contario, haya sido la banca
universal la que saliera al auxilio de va-
rias instituciones quebradas o a punto
de serlo, que permanecieron como banca
de inversidn solamente.

;Qué pasé, entonces, con la banca
de inversion en Estados Unidos y en par-
te de Europa? ;Por qué quedé expuesta

a riesgos tan elevados y muchos inver-
sionistas quedaron sujetos a pérdidas
multimillonarias? ;Por qué su cuasi-
colapso se propagd tan rapidamente
al resto de los mercados financieros y
de las economias, en Estados Unidos y
el resto del mundo? Las respuestas a
esas preguntas tienen que ver con dos
aspectos esenciales: la complejidad del
funcionamiento del mercado hipotecario

No son los
depositantes de un
banco los que han
perdido parte de sus
ahorros, sino quiza un

fondo de pensiones
en alguna parte del
mundo muy distante
del epicentro del
estallido

de Estados Unidos y la intensidad de la
integraciony la globalizacion de los mer-
cados financieros. Se dieron todas las
condiciones necesarias para la exacer-
bacién de las fallas de informacion, la
toma de riesgos excesivos y su traspaso
a otros agentes econémicos menos in-
formados, en medio de una prolongada y
sostenida expansidn de liquidez, primero
en Estados Unidos y luego en Europa.
Esas fallas se propagaron y magnifica-
ron también globalmente, por la rapida,
intensa y dindmica integracién de los
mercados financieros globales.

Cuando un comprador de viviendas
en Estados Unidos adquiere un préstamo
hipotecario a largo plazo el prestatario es,
usualmente, una institucion bancaria de-
positaria; es decir, un banco comercial o
una entidad de ahorro y préstamo. Estas
instituciones no se quedan con esos prés-
tamos en sus activos, sino que los venden
a otros intermediarios financieros, sean
privados o mixtos de propiedad publica y
privada, tales como Fannie Mae, Freddie
Mac o Ginnie Mae. A su vez, estos inter-
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mediarios y los bancos de inversion agru-
pan las hipotecas como garantias para
las emisiones de titulos de inversidn,
lo que se conoce como titularizacion de
préstamos hipotecarios. Esos titulos se
venden como instrumentos de inversion
financiera a una variada gama de in-
versionistas: individuos, fondos de pen-
siones, inversionistas institucionales y
bancos de inversion. Se supone que cada
titulo tiene una garantia en el préstamo
hipotecario original y, por ello, se le de-
nomina obligacion de deuda garantizada.
Algunos seguros privados emiten una es-
pecie de garantia o fianza de esos titulos
contra la posibilidad de incumplimiento.
AIG, la institucion de seguros mas grande
de Estados Unidos y una de las mas gran-
des del mundo, era la principal emisora
de esas garantias o fianzas.

Cada préstamo hipotecario tiene
unas condiciones muy especificas y un
riesgo particular, por lo que se hace su-
mamente dificil determinar el riesgo in-
herente a una titularizacion de varios, si
no cientos, de préstamos agrupados en
un paquete que se supone garantiza una
emision de obligaciones financieras en
forma de titulos. En cierta forma, el mer-
cado confid en un mecanismo que habia
funcionado muy bien por muchos afios y
que, ademas, se suponia objeto de una
regulacion y una supervision financiera
sumamente eficientes.

Este mecanismo habia aportado
una gran fuente de financiamiento para
el mercado hipotecario, la industria de
la construccion y las familias estadouni-
denses por muchos afios, que constituia
un sector sumamente dindmico de creci-
miento para la economia. Sin embargo, la
existencia de tasas de interés historica-
mente bajas durante muchos afios —pri-
mero por la expansion de las politicas
fiscal y monetaria financiadas por otros
paises mediante la compra de deuda pa-
blica de Estados Unidos y, segundo, por
el reciclaje de los superdvit comerciales
de China, India y los paises productores
de petréleo y gas durante la actual déca-
da— produjo una gran liquidez interna-
cional que se canalizd en buena medida
hacia ese mercado. Durante muchos afios
el crédito bancario para la adquisicion de



viviendas y otros inmuebles se hizo am-
pliamente abundante y barato, lo cual
cred una presion de demanda sobre el
precio de dichos bienes y, en consecuen-
cia, se desatd una onda especulativa o
una burbuja inmobiliaria. Ahora bien, en
el financiamiento del mercado hipoteca-
rio participan varios agentes e institucio-
nes, desde los compradores de viviendas
hasta los inversionistas individuales o
institucionales que compran titulos con
garantias hipotecarias. Pero esos agen-
tes no comparten la misma informacion:
quien otorga y aprueba la hipoteca, en
una primera instancia, no es el mismo
agente que queda con el riesgo implici-
to de los créditos hipotecarios hasta su
pago final y extincion. Por lo tanto, los
primeros agentes de ese circuito pueden
verse tentados a asumir un riesgo que
luego traspasan a los ultimos agentes de
la cadena.

La banca de inversién no asocia-
da a otras instituciones financieras no
depositarias, que estaba sujeta a una
regulacion mucho més laxa, se convirtio
en el epicentro de esta nueva ola espe-
culativa. Estas instituciones operaban
en un entorno financiero integrado en
el ambito global. Asi, el comprador de
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una vivienda sin ingresos regulares y
estables, ni otros activos que pudiesen
garantizar un crédito hipotecario, en una
burbuja de precios de bienes inmuebles
en alguna parte de Estados Unidos o
Inglaterra, terminaba representando el
riesgo de un fondo pensiones de maes-
tras en alguna parte de Asia. Pero las
autoridades econdmicas y reguladoras
de Estados Unidos y Europa tenian ante
sus 0jos las evidencias de |a burbuja que
se habia inflado durante varios afios,
porque todos los indicadores mostraban
que los precios de los bienes inmuebles
eran exagerados y, por lo tanto, insoste-
nibles. También eran claras las sefiales
del excesivo endeudamiento de muchos
agentes econémicos que adquirian esos
bienes inmuebles: sus ingresos no se
habian incrementado al mismo ritmo
de los precios de los bienes inmuebles
que habian adquirido con préstamos hi-
potecarios. Todo revelaba una fragilidad
financiera de caracter sistémico, ante
la cual las autoridades econémicas y
reguladoras no actuaron de una manera
rapida, oportuna y consistente.

Cuando el exceso de demanda en la
economia global produjo el rapido incre-
mento de los precios de los combustibles
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y los alimentos, y las familias estadouni-
denses y europeas vieron reducidos sus
ingresos y tuvieron que desviar parte
importante de sus gastos al pago de la
gasolina, la calefaccion y la comida, el
peso de las hipotecas se hizo insosteni-
ble. A la par de ello, el aumento global
de las presiones inflacionarias, en bue-
na parte producido por el incremento de
los costos de la energia y los alimentos,
comenz6 a forzar un aumento de las ta-
sas de interés. La burbuja inmobiliaria
estalld y, con ella, el mercado de valores.
Asi las cosas, esta crisis bancaria afectd
mas (al menos hasta ahora) a los mer-
cados de valores que a los depositantes.
Dicho de otra manera, no es una crisis
bancaria con corridas de depésitos, sino
con estallido de las bolsas de valores. No
son esta vez los depositantes de un ban-
co los que han perdido parte de sus aho-
rros, sino quizd un fondo de pensiones
en alguna parte del mundo muy distante
del epicentro del estallido, por la forma
como se titularizaron los préstamos hi-
potecarios. Lo que era un mecanismo de
financiamiento fabuloso, en unas cir-
cunstancias determinadas, se convirtié
en la mecha que hizo estallar esta vez
la burbuja. B
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jQue pasa?
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ocos predijeron lo que podia venir

y vino: un cambio estructural en el

sistema financiero mundial. En me-
nos de dos semanas desaparecio lo que se
conocia como la banca de inversion (Leh-
man Brothers et al), quebrd la empresa de
seguros mas grande del mundo (AIG), la
mayor parte de los grandes bancos de los
paises industrializados tuvieron que ser
auxiliados por sus gobiernos, las bolsas
mundiales perdieron varios miles de millar-
dos de ddlares, el congreso estadounidense
se vio obligado a estructurar el paquete
maés grande de la historia (equivalente al
PIB de Venezuela, Chile, Colombia, Ecuador
y Bolivia combinados) para auxiliar a un
famélico sistema financiero que todavia no
se sabe cuando tocara fondo.

Desde hace varias décadas el sector
financiero ha venido mostrando resultados
extraordinarios. En buena parte, esos resul-
tados tienen que ver con una gran creati-
vidad financiera producto de un enorme
exceso de liquidez, bajas tasas de interés
y poca aversion al riesgo (en muchos casos
las jugadas mas arriesgadas rendian bue-
nos dividendos). Asi mismo, el exceso de
confianza en las calificadoras de riesgoy la
poca 0 mala supervisién de los organismos
reguladores y supervisores sobre los mer-
cados de valores y la banca de inversion,
en particular la Comision de Valores de
Estados Unidos (o SEC, por sus siglas en
inglés), parecen tener mucho que ver con la
gran paliza que est4 recibiendo el sistema
financiero mundial.

Décadas de excesos se traducen even-
tualmente en la explosion de las burbujas
que esos excesos crean. En este caso, el
sector de los bienes raices se convirtio en
su mayor detonante. Por mucho tiempo pre-
misas tales como «los precios de los bienes

Hemos tocado fondo, pero seguimos escarbando.

UN AMIGO ARGENTINO

Hay dos tipos de gente que hace predicciones: los que no saben y los que no saben que no saben.

Joun KENNETH GALBRAITH

raices siempre suben» o «las hipotecas
casi nunca son ejecutadas» propiciaron
que muchos bancos, alegremente, otorga-
ran malos créditos, ahora conocidos como
sub-prime o créditos de calidad subestan-
dar. En paralelo, en el mundo de la banca de
inversion surgian figuras mucho mas crea-
tivas derivadas de esas mismas hipotecas,
apalancadas tantas veces como el apetito
de ganancias de sus «estructuradores».

Por ejemplo, un individuo cuyo ingreso
anual es de 50 mil ddlares va a un banco
a buscar financiamiento para comprar una
casa que cuesta 150 mil. Como al banco
le sobra liquidez y, ademas, «sabe» que el
valor de la vivienda va a subir, se atreve a
prestar 140 mil de los 150 mil. Al cabo de
un par de afios, la vivienda vale efectiva-
mente 180 mil y el prestatario decide refi-
nanciar su hipoteca y pedir 30 mil mas. El
banco sigue con mucha liquidez y no tiene
mayores opciones rentables para invertir su
dinero en forma segura, por lo que le con-
cede los 30 mil. En ese momento el deudor
debe 170 mil y la vivienda vale 180 mil. La
cuota mensual que debe pagar asciende a
1.330 ddlares en vez de los 1.100 originales.
Aparte de estos gastos, el prestatario debe
también dos carros, tiene saldos en cuatro
(u ocho) tarjetas de crédito, esta pagando
el colegio de dos nifios, el costo de la comi-
da y la gasolina subid y, ademds, comien-
za a percatarse de que se esta saturando
el mercado inmobiliario. La oferta pasa a
ser mayor que la demanda y la casa vale
menos, unos 160 mil; o sea, mas de lo que
pago, pero mucho menos de lo que debe.

El banco, por su parte, recibe depdsi-
tos que son de corto plazo y hace préstamos
de largo plazo (el descrito puede que haya
sido de 25 0 30 afios), por lo que se voltea y
vende a otro banco 0 a una compafiia ma-
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yorista de hipotecas (Fannie Mae, Ginnie
Mae) el crédito que acaba de otorgar, con
el fin de tener liquidez para seguir otorgan-
do créditos. Otro grupo de gente aun més
creativa, después de comprar estas hipo-
tecas, las titulariza y las vuelve a vender
a un tercero. Un nuevo jugador «reempa-
queta» este producto, busca a un tercero
para que garantice la totalidad del capital
en caso de incumplimiento de éste Gltimoy
revende el paquete con una jugosa utilidad.
El comprador final observa que el emisor y
quien asegurd cada una de las operacio-
nes son instituciones certificadas por una
prestigiosa calificadora de riesgo (Moody's,
Standard and Poors, Fitch).

El inico problema es que no contaban
con que el valor del activo subyacente —Ia
vivienda— pudiera bajar de precio. Asi
mismo, por el alto grado de apalancamien-
to de derivados tras derivados (35 veces,
por ejemplo), todo el valor patrimonial que
quedaba en el crédito paso a ser negativo.
Ademas, el deudor no tiene para pagar su
deuda; tampoco la empresa que supuesta-
mente garantiz el crédito y mucho menos
quien lo armo.

Por ello, desde hace un afio aproxima-
damente, muchas instituciones financieras
se han visto obligadas a realizar grandes
provisiones en sus balances y a castigar
a sus carteras de crédito e inversion, ante
la urgente necesidad de recuperar los ca-
pitales perdidos con fondos frescos o, de
otro modo, enfrentarse a la quiebra. Esto
en economias de paises del primer mundo.
Pudiéramos imaginamnos lo que habré en
algunos balances de instituciones finan-
cieras en paises con menos supervision.

Como el problema ha seguido ex-
tendiéndose, la desconfianza es total en
el sistema financiero. Del libertinaje en el
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otorgamiento de crédito, el péndulo pasé al otro extremo: no hay
préstamos en una sociedad que tradicionalmente vive de ellos. El
incumplimiento en el pago de |as hipotecas puede verse seguido
por posibles problemas en la cancelacién de tarjetas de crédito,
créditos comerciales y préstamos estudiantiles.

La crisis, de este modo, trascendié de un plano meramente
cuantitativo a otro cualitativo, basado en la sefializacion y la re-
putacion. Al existir incertidumbre sobre qué entidades se han visto
mas afectadas, ninguna institucion financiera parece sentirse c6-
moda prestando a otras, dado que en este juego de reputacion no
se conoce hasta qué punto esta contaminada cada una de ellas.

El hundimiento del negocio de las hipotecas de alto ries-
go alterd la apreciacion del riesgo entre los inversionistas.
Al hacerse evidente que importantes entidades bancarias y
grandes fondos de inversién tenian comprometidos sus ac-
tivos en hipotecas de alto riesgo provocé una repentina con-
traccion del crédito y una enorme volatilidad de los valores
bursatiles que gener6 una espiral de desconfianza y péanico
inversionista y una repentina caida de los mercados en todo
el mundo, debido, especialmente, a la falta de liquidez. La
frase «demasiado grande para caer» dejd de tener vigencia
cuando instituciones como Lehman Brothers, con 158 afios de
vida, sucumbieron y la palabra «imposible» cay6 en desuso.

¢Qué tiene esto que ver con la deuda venezolana o con la
caida de bancos en Europa o la del precio del oro? Mucho mas
de lo que muchos creian. Las economias estan interconectadas y
la caida del consumo afecta los flujos de caja de las empresas.
Buena parte del negocio bancario se hace entre bancos de todo el
mundo, que a su vez son compradores o0 vendedores de los paque-
tes referidos. Reina la desconfianza en todo y en todos, y se busca
refugio donde se pueda.

El mito de las economias aisladas se cae. Para muchos, eco-
nomias como la brasilera no tenian por qué contaminarse con la
toxicidad de los activos hipotecarios en Estados Unidos. Al fin y al
cabo Brasil tiene un pais con una economia diversificada, una in-
dustria fuerte, grandes riquezas naturales, un gobierno que luce
serio y un mercado interno lo suficientemente grande como para
aislarse. Sin embargo, tales factores no fueron suficientes. Asi
como Brasil, China y Venezuela han sufrido importantes pérdidas,
el problema hipotecario en Europa luce muy complicado (la bolsa
de valores rusa, por ejemplo, tuvo que detener su actividad un dia
por las inmensas caidas registradas).

:COmo se puede parar este circulo vicioso? Es facil hablaren
retrospectiva de lo que sucedié. Mucho més complicado es elabo-
rar escenarios de lo que vendrd. Unos consideran que los merca-
dos deben hacer lo suyo; es decir, de la forma mas darwiniana:
que sobrevivan los mas fuertes y sean borrados del mapa los més
débiles; duélale a quien le duela. La economia se encargara de
que las aguas lleguen a su cauce, aunque dure muchos afios la
recuperacion. Otros consideran que los gobiernos deben interve-
nir mas, crear mas regulacion, rescatar a los que lo necesiten e
incentivar las economias de forma masiva. ;Quién tiene la razon?
Como de costumbre, seguramente la solucion estard en un punto
intermedio entre estos dos polos. 1
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Se estan cumpliendo
las peores pesadillas

I URBI GARAY

56

n noviembre de 2003 la revista The

Economist publicé un amplio reporta-

je en el cual se documentaba el alza
sostenida que se habia estado registrando
en los precios de los inmuebles de los pai-
ses desarrollados. La revista argumentaba
que tal alza era dificil de mantener en el
futuro, pues los precios de los inmuebles
estaban subiendo mucho mas rapidamente
que los ingresos de las personas. El eco-
nomista Robert Shiller, profesor de la Uni-
versidad de Yale, quien habia pronosticado
correctamente el desplome del precio de
las acciones tecnologicas a comienzos de
esta década, argumentaba que en Estados
Unidos se estaba produciendo una burbuja
inmobiliaria; es decir, un alza insostenible
de los precios. También el diario The Wall
Street Journal se habia hecho eco de esta
situacion. Y aqui en el IESA, sin pretender
pasar por adivinadores, en un articulo es-
crito con el colega Eduardo Pablo a finales
de 2005 (Debates IESA Vol. XI, No. 1, 2006),
seflalamos: «El riesgo de que se produzca
una caida del precio de las propiedades es
real y podria arrastrar consigo a la econo-
mia mundial». Las peores pesadillas se
han estado cumpliendo desde hace dos
afios. Todo lo anterior desmitifica la idea
de que la crisis global actual habia sido
completamente inesperada. En todo caso,
lo que puede haber sorprendido a muchos
ha sido su gravedad.

La actual crisis financiera global, que
se activo con el descenso de los precios de
los inmuebles en los paises desarrollados,
es la consecuencia de factores tales como
la presencia de tasas de interés muy bajas
a comienzos de esta década en Estados
Unidos, problemas de regulacion, la exis-
tencia de una mayor competitividad en el

mercado de hipotecas y regimenes impo-
sitivos favorables en el sector inmobiliario.
Todos estos factores desempefiaron un
papel importante en el alza de los precios
de los inmuebles en los paises desarro-
llados hasta 2006. Con respecto a lo que
ocurria diez afios atras, los precios de los
inmuebles se habian mas que duplicado en
Estados Unidos y en Francia, y se habian
triplicado en Gran Bretafia, por mencionar
algunos de los paises donde la burbuja se
infld mas. Al contrario, en Japdn los precios
de los inmuebles han venido descendiendo
afo tras afio desde 1990, a raiz de la re-
cesion econdmica y la crisis bancaria que
ese pais vivio a comienzos de los noventa
y de la cual ha salido lentamente durante
este siglo.

También tuvieron un papel clave las
expectativas de que los precios de los bie-
nes raices «soélo pueden subir». El precio
pagado por una propiedad debe reflejar el
valor presente de las rentas que se espe-
ran de ella. En la medida en que los precios
de los inmuebles subian més rapidamente
que los ingresos, el riesgo de una caida fu-
tura aumentaba, sobre todo si se producia
un alza en las tasas de interés aplicables a
las hipotecas o una desaceleracion econt-
mica con desempleo, lo cual esté ocurrien-
do actualmente.

Una serie de nuevos prestamistas
que entraron al mercado de hipotecas exa-
cerbaron el problema, porque se relajaron
los requisitos para otorgar créditos de alto
riesgo y se mercaded este tipo de productos
mientras se ocultaban a los prestatarios
los potenciales costos onerosos a los que se
exponian. Muchos de estos prestamistas no
cotejaban la informacién que proporciona-
ban los potenciales prestatarios (ingreso,
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empleo, etc.) para contratar la mayor canti-
dad de préstamos posibles, pues cobraban
por comision por crédito contratado. La
acelerada titularizacion de hipotecas y la
entrada de prestamistas no bancarios al
mercado de créditos hipotecarios hicieron
que los inversionistas dependieran cada
vez mas de los diagndsticos de las agen-
cias crediticias, las cuales también han
fallado durante la actual crisis al subesti-
mar el riesgo de los préstamos (entre otras
razones, al basar sus analisis de riesgo en
modelos y no en la calidad del activo sub-
yacente), especialmente en el caso de las
hipotecas de alto riesgo.

En la actualidad, y con el descen-
s0 que se ha producido en el valor de las
propiedades desde el segundo semestre de
2006, se calcula que el valor de las vivien-
das de cerca de la quinta parte de las fami-
lias estadounidenses que tienen préstamos
hipotecarios es igual o inferior al monto de
sus créditos, lo cual coloca a estas familias
en una situacion muy complicaday al borde
de que sus propiedades deban ser remata-
das en el mercado. Por ejemplo, supdngase
el caso de una familia que compra una pro-
piedad por 100 mil ddlares, pagando como
inicial un diez por ciento (diez mil délares)
y tomando un préstamo hipotecario por no-
venta mil. En este caso, basta con que el
precio de la propiedad baje apenas diez por
ciento para que el nuevo valor de la propie-
dad (noventa mil), que se supone garantice
el pago de la hipoteca, sea igual al monto
del préstamo hipotecario.

El empleo creciente de nuevas varian-
tes de préstamos hipotecarios, distintas a
los tradicionales préstamos a tasa de inte-
rés fija, también causaron, por una parte,
que la burbuja inmobiliaria se inflara mas



rapidamentey, por la otra, que ahora se esté
desinflando aceleradamente. Por ejemplo,
en el caso de los préstamos a tasa variable
habia sido comdn que la tasa de interés
inicial fuese fija y relativamente baja, por
un periodo corto inicial (por ejemplo, de dos
afnos), y que después de ese periodo la tasa
de interés se convirtiera en variable; es de-
cir, que fluctuase en funcion de una tasa de
interés marcadora de corto plazo, por ejem-
plo Libor (por las siglas en inglés de «tasa
interbancaria de oferta de Londres») mas
una prima previamente especificada. Esas
tasas ajustables comenzaron a regir (y eran
mucho mayores que las tasas de interés fi-
jas iniciales vigentes hasta ese entonces)
para muchos préstamos a partir de 2006,
y ocasionaron un aumento promedio entre
treinta y cuarenta por ciento en el pago de
la mensualidad de las hipotecas en el caso
de las denominadas sub-prime o de alto
riesgo. Ademas, este segmento habia pa-
sado de representar menos de un ocho por
ciento del mercado de hipotecas en 2001, a
constituir el veinte por ciento de ese merca-
doen 2006, y de representar el 54 por ciento
de la titularizacion del mercado en 2001 a
constituir el 75 por ciento en 2006.

Otro tipo de préstamos hipotecarios
que se volvié popular en los Gltimos afios
consistia en aplicar una tasa de interés fija
y relativamente baja al comienzo y luego
aumentarla paulatinamente durante los
primeros afios. Ello se hacia con la finali-
dad de mejorar la capacidad de pago de
los prestamistas al comienzo de la vida del
préstamo y se presentaba como una alter-
nativa de mercadeo que resulté atractiva
para muchos compradores de viviendas.

La rdpida expansidn del otorgamien-
to de préstamos hipotecarios previo a la
crisis explica una porcién importante de
la apreciacion inicial de las propiedades
en Estados Unidos. Este crecimiento fue
particularmente acelerado en el caso de
los préstamos pertenecientes al segmento
de alto riesgo, lo cual significé que el per-
fil de riesgo del prestamista promedio se
deterior6 a medida que aumentaba el ni-
mero de hipotecas otorgadas y subian los
precios de las viviendas. Asi, cuando las
tasas de morosidad e incumplimiento del
pago de las hipotecas comenzaron a acele-
rarse en 2007, el efecto resultante fue una
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disminucion del precio de las propiedades.
Los estandares para otorgar créditos hipo-
tecarios eran menos exigentes en las areas
donde se experimentd un mayor auge cre-
diticio y donde los precios de las viviendas
habian aumentado més rapidamente. Ade-
mas, la entrada al mercado hipotecario de
nuevos «originadores» de créditos estuvo
asociada con una reduccién de la exigen-
cia de los estandares exigidos a los presta-
tarios, fenémeno éste méas pronunciado en
las areas donde las tasas de titularizacion
eran mayores.

El empleo creciente de préstamos
hipotecarios con tasa de interés variable
durante los Gltimos afios, particularmente

Se calcula que el
valor de las viviendas
de cerca de la quinta
parte de las familias

estadounidenses que
tienen préstamos
hipotecarios es igual
o inferior al monto de
sus créeditos

entre 2004 y 2006, contribuy6 a detonar la
crisis en el sector inmobiliario: generé la
primera ola de remates de viviendas y puso
fin a la burbuja inmobiliaria al comenzar a
presionar a que el precio de los inmuebles
disminuyera por primera vez desde comien-
zos de la década de los noventa. Una vez que
los precios de los bienes raices comenzaron
a deteriorarse en Estados Unidos, un gran
nimero de bancos que habian originado e
invertido en hipotecas empezd a tambalear-
se. Por ejemplo, Countrywide Home Funding
Corporation, el mayor de los bancos hipote-
carios independientes y el responsable del
financiamiento de cerca del veinte por cien-
to de los créditos hipotecarios en Estados
Unidos en 2006, se declard en bancarrota a
comienzos de 2008. Posteriormente colap-
s6 Washington Mutual, después de haber
otorgado una gran cantidad de préstamos
hipotecarios al segmento de alto riesgo, y
fue declarado en bancarrota en septiembre
de 2008. Las pérdidas en los préstamos de

alto riesgo se han estado extendiendo al
sector de las hipotecas de calidad, a los
créditos al consumo y a las empresas.

¢Por qué, a pesar de la advertencia
de una gran cantidad de académicos y
analistas, millones de personas segufan
invirtiendo en el sector inmobiliario, en
muchos casos con la esperanza de reali-
zar una ganancia de corto plazo, cuando
la mayoria de los indicadores sugerian
que el alza de los precios era insostenible
y que el riesgo de realizar esas inversiones
era enorme? Una leccion aprendida desde
los afios noventa es que algtn factor psi-
colégico —por ejemplo, tratar de hacer lo
mismo que hace tu vecino, quien se acaba
de comprar una casa nueva, 0 la excesiva
confianza en las personas o en lugares co-
munes falsos, como el de que «los inmue-
bles nunca bajan de precio»)— puede
explicar muchos de estos fenémenos. Hoy
se habla de «economia conductual» y «fi-
nanzas conductuales» para explicar, entre
otras cosas, como en ciertas condiciones
se crean burbujas, sea en el mercado de
acciones 0, como ahora, en el mercado
inmobiliario. En todo caso, aun queda mu-
cha tela por cortar.

¢Qué se espera en el mercado inmo-
biliario internacional? En las peores crisis
bancarias experimentadas en el mundo
desarrollado durante las dltimas décadas,
los precios de los bienes raices cayeron, en
promedio, un 25 por ciento con respecto a
los méaximos alcanzados antes de que las
crisis estallaran. Dada la gravedad de la
crisis inmobiliaria, bancaria y bursatil ac-
tual, sin precedentes en Estados Unidos
desde los tiempos de la Gran Depresion,
no es dificil prever que los precios de los
inmuebles contintien cayendo, a pesar del
plan de rescate superior a 700 mil millones
recientemente aprobado en ese pais. Entre
junio de 2006 y julio de 2008, Gltimo mes
para el cual las cifras se encuentran dis-
ponibles, los precios de los bienes raices
habian caido cerca de un veinte por ciento.
Dada la gravedad que se anticipa tenga la
recesion econémica mundial, que apenas
estd comenzando, es de esperar que los
inmuebles caigan al menos otro diez por
ciento en Estados Unidos, y que el mercado
inmobiliario se logre estabilizar sélo des-
pués de mediados de 2009. k!
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Todos pagan
los platos rotos

va York sorprende con cada dia que

pasa. Durante la primera semana
de octubre el Congreso de Estados Uni-
dos aceptd el plan de rescate propuesto
por el gobierno de Bush, por la histori-
ca cifra de 700 mil millones de ddlares.
Este paquete significa una de las mayo-
res intervenciones de Gobierno alguno en
la economia de una nacion. El paquete
siguié a una semana que comenz6 con
la caida de Merrill Lynch, la sociedad de
corretaje mas grande del mundo, que
forz6 su venta a Bank of America en un
Gltimo esfuerzo por salvarse de la quie-
bra. Al dia siguiente Lehman Brothers se
declaré oficialmente en quiebra. Un dia
después, el Gobierno de Estados Unidos
extendié un auxilio de 85 mil millones de
délares al gigante de los seguros AlG,

I_a crisis actual de la Bolsa de Nue-

PERSPECTIVAS A LA BAJA

BN CARLOS ALBERTO MOLINA

con la esperanza de evitar un colapso
aun mayor. En medio de estos aconteci-
mientos, el gobierno de Bush propuso su
plan de rescate por 700 mil millones de
dolares, inicialmente pensado para com-
prar activos problematicos, y auxiliar de
esta forma a instituciones financieras
que se encuentran en problemas.

El proximo paso para el Departa-
mento del Tesoro de Estados Unidos era
comenzar a comprar activos problemati-
cos y auxiliar, asi, a instituciones finan-
cieras que se encuentran en problemas.
El paquete, ciertamente imperfecto, se
habia vendido politicamente como «ne-
cesario» ante una crisis que amenazaba
con crecer. Quienes objetaron el paquete
argumentaban que no era légico que los
contribuyentes terminaran auxiliando a
Wall Street. Algo habia que hacer, pero no

(crecimiento econémico previsto de América Latina en 2008 antes y después del 6 de octubre)

Peru
Colombia
Venezuela
Brasil
Chile
Argentina
México 0,00

América Latina

m Revisado m Previo

3,40

3,00

3,20

3,00

3,50

1,50

Fuente: Morgan Stanley: «Reality reaches Latin America». The Wall Street Journal, 13 de octubre de 2008.
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luce ldgico aplicar un «auxilio financie-
ro» a los culpables de la crisis. Comenzo
la segunda semana de octubre y el Dow
Jones seguia bajando, una sefal de que
el plan de utilizar los fondos aprobados
para comprar activos problematicos no
estaba generando la confianza esperada.
Parecia que Wall Street pensaba que las
instituciones financieras iban a entregar
sus peores activos a los contribuyentes
estadounidenses.

La crisis incluso se trasladé fuera
de Estados Unidos. El banco francés
BNP Paribas anunci6 la toma de control
de las operaciones de Fortis en Bélgica y
Luxemburgo, el holding aleméan de bie-
nes raices Hypo tuvo que ser auxiliado,
Alemania emitié nuevas garantias a los
depdsitos bancarios y Unicredit de ltalia
anuncid un aumento de capital.

5,50
4,00

5,00

4,80
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(depdsitos en los bancos de Estados Unidos, en miles de millones de délares)

J.P. MORGAN (18)
678

630
&—— Washington Mutual (200)
395
290
I 202

106

105 %

Bank
of America

JP Morgan
Chase

Fuente: The Wall Street Journal, 30 de septiembre de 2008.

Ya en ese momento era obvio que
el plan no funcionaba. No generaba con-
fianza. No resolvia el problema: falta de
liquidez en las instituciones financieras y
garantias suficientes para el ptblico y en-
tre las mismas instituciones financieras.
Fue entonces cuando el Gobierno britanico
anuncid un plan para inyectar capital a los
mayores bancos del Reino Unido por 62 mil
millones de euros, que incluian garantias
para los préstamos interbancarios. Este
plan fue seguido por el anuncio del Go-
bierno estadounidense a utilizar su paque-
te aprobado por el Congreso por 700 mil
millones de délares para hacer lo mismo y
recapitalizar a los bancos de mayor tama-
fio. A esto siguid un repunte de Wall Street
para una buena semana, 4,8 por ciento en
el indice Dow Jones, lo que signific la me-
jor semana desde marzo de 2003.

Latinoamérica se vera afectada sin
duda por la crisis. Morgan Stanley revisé
su prondstico para el crecimiento econé-
mico en la region de 3,5 por ciento, previo
alacrisis, a un 1,5. Sin embargo, parecie-
ra que los paises latinoamericanos estan
mejor preparados esta vez que en crisis
anteriores. Paises como Chile mantienen
un fondo de estabilizacion macroecondmi-
ca en el que han venido acumulando (en
lugar de gastando) el excedente de los al-

Wachovia

Wells Fargo Citigroup

tos precios del cobre, su principal rubro de
exportacion. Venezuela, contrariamente,
parece ser el pais mas vulnerable. El pri-
mer impacto de la crisis financiera sobre
Venezuela vendra por |a baja del precio del
petréleo, que ya esté por debajo de los 70
délares por barril. Si bien este es un precio
que hace cinco afios lucia extraordinario,
el apetito de gasto del Gobierno venezola-
no lo hace ver bajo. PFC Energy, una em-
presa consultora en Washington, report6
recientemente que Venezuela necesita un
barril de petrdleo a 95 délares para su es-
tabilidad macroecondmica, un precio alto
si se compara con el reportado para Arabia
Saudita (55), Rusia (82) e Iran (90).

En medio de esta debacle financie-
ra, es sorprendente ver que el manejo de
la crisis no ha sido del todo claro. Esta
falta de transparencia afecta la percep-
cion del publico sobre la confianza que
tanto se necesita. Un ejemplo de ello es
la batalla que se generd por el control de
Wachovia, uno de los principales bancos
con depésitos en Estados Unidos.

El pasado 30 de septiembre Citigroup
anuncid la adquisicion de Wachovia por
2.000 millones de délares, en una transac-
cion estructurada por el Gobierno de Esta-
dos Unidos. Wachovia estaba sufriendo del
mismo éxodo de clientes que habia afec-

SunTrustBanks

US Bancorp National City

tado a Washington Mutual (Wamu) y que
obligd a los reguladores a asumir el control
de esta entidad. En el acuerdo de adqui-
sicion, Citigroup heredaba una cartera de
créditos hipotecarios de 312 mil millones
de ddlares, pero el Gobierno de Estados
Unidos le ponia un techo de 42 mil millo-
nes a las posibles pérdidas futuras de esta
cartera. Citigroup necesitaba la sélida car-
tera de depdsitos de Wachovia en Estados

Pareciera que
Estados Unidos
pasara a tener una
economia con tres

bancos nacionales
que tienen casas de
corretaje y bancas
de inversion como
subsidiarias

Unidos, que le colocaria detras solamente
de Bank of America y JP Morgan Chase.

El interés del Gobierno estadouniden-
se era aliviar la crisis, luego de que Wamu
representara la mayor quiebra de un banco
en Estados Unidos. Wells Fargo, a su vez,
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habia expresado su disposicion a com-
prar Wachovia por hasta 20 mil millones
de délares, sin asistencia del Gobierno. El
Gobierno intervino sélo cuando Wells Fargo
expres6 dudas por el riesgo de la cartera de
créditos hipotecarios de Wachovia. El pa-
sado 3 de octubre, Wells Fargo coloc sobre

El sector no
financiero esta
siendo afectado por

restricciones en el
crédito, que tienden a
agudizarse

la mesa otra oferta por 15,4 mil millones,
sin intervencion del Gobierno. Wachovia,
obviamente, firmé el acuerdo con Wells
Fargo. Este acuerdo debe ser aprobado
por la Corporacion Federal de Seguros de
los Depésitos Bancarios (FDIC, por sus
siglas en inglés). Seguidamente, voceros
de la FDIC expresaron frustracion por la
forma en que Wells Fargo negocid. Ahora
la batalla por Wachovia se ha trasladado
al dmbito legal. Mientras mas se tarde la
solucidn sobre el control de Wachovia peor
sera para la generacion de confianza que
tanto se necesita.

La duda que persiste sobre esta nego-
ciacion es por qué el Gobierno trabajé ra-
pidamente el acuerdo con Citigroup (que le
significaba garantias a Citibank), cuando
Wachovia parecia estar despertando tanto
interés, primero de Morgan Stanley y luego
de Wells Fargo. La diferencia de precio que
estaba pagando Citibank, contra lo ofre-
cido por Wells Fargo, también oscurece |a
forma como se estaba manejando el caso.

Lo cierto es que no ha habido una
politica clara sobre como atacar la crisis.
;Cudles bancos salvar? ;Aplica la formula
«demasiado grande para caer»? ;Por qué
si Wachovia y no Washington Mutual? ;Por
qué auxiliar a AlG en lugar de Lehman Bro-
thers? Precisamente, el auxilio por 85 mil
millones de ddlares a AlG no ha sido bien
explicado. jEra AlG un buen negocio o no?

¢Ha ganado alguien en esta crisis?
Es dificil decirlo. Sin embargo, son posi-

bles ganadores quienes estan tomando
posiciones largas, aprovechando los ba-
jos precios y asumiendo el consecuente
riesgo de crecer en medio de una crisis.
Bancos comerciales como Citigroup, Bank
of America y J.P. Morgan Chase se ajus-
tan a este molde. Han sido capaces de
comprar bancos en problemas a precios
de oferta. Wells Fargo y JP Morgan Chase
parecen ser las (inicas acciones que no
han sufrido en la debacle de octubre.

;Qué efectos tendra todo esto sobre
la arquitectura financiera norteamerica-
na? Pareciera que Estados Unidos pasa-
ra a tener una economia con tres bancos
nacionales que tienen casas de corretaje
y bancas de inversion como subsidia-
rias. Entre los bancos de inversion que
quedan «parados», pareciera que Gold-
man Sachs esta obteniendo los mejores
resultados. Primero, en marzo, perdi6 a
su mayor competidor en corretaje, Bear
Stearns; luego vio caer a su mayor com-
petidor como agente colocador, Lehman
Brothers, y su principal rival en banca
de inversion, Merrill Lynch, fue adquirido
por un banco comercial. Si el paquete
que aprobd el Congreso crea la estabi-
lidad necesaria, seguramente Goldman
Sachs emergerd alin més fuerte que an-
tes de la crisis; ademas, recibid cerca de
diez mil millones de ddlares en efectivo
de Warren Buffett.

EN CAIDA LIBRE

Precisamente Warren Buffett es al-
guien que esta haciendo apuestas en me-
dio de esta crisis. Recientemente anunci
la adquisicién de tres mil millones de
dolares de acciones preferidas de Gene-
ral Electric (GE), con un dividendo ase-
gurado de diez por ciento y convertibles
en 2011. Buffett dijo: «GE es el simbolo
de los negocios estadounidenses en el
mundo... Estoy seguro de que continua-
ra siendo exitosa en los proximos afios».
Los prospectos de GE se han venido dete-
riorado con la crisis; especialmente, los
de su division de crédito, GE Capital, de
la cual proviene cerca de la mitad de su
utilidad. Enviando una sefial al mercado
de lo restringido que esté el crédito con
esta crisis, GE anuncié una emision de
doce mil millones de délares en acciones
comunes. Buffett, por medio de Berkshire
Hathaway, incluye en su apuesta inversio-
nes en GE, Goldman Sachs y Wells Fargo.
Berkshire ha ganado 17 por ciento en los
(ltimos tres meses contra una caida de
mas de 30 por ciento del indice industrial
Dow Jones. ;Ganara Buffett su apuesta?

;Qué hay del sector no financiero?
Durante el desarrollo de la crisis se ha
escuchado muy poco, por no decir nada,
sobre el sector no financiero. Las quie-
bras, compras y fusiones estan ocurrien-
do en el sector financiero. Sin embargo,
el sector no financiero esté siendo afec-

(cambio porcentual del precio de la accion en la Bolsa de Valores de Nueva York de las principales
empresas del sector financiero, entre el 2 de septiembre de 2008 y el 20 de octubre de 2008)

-63,18

Fuente: wsj.com.
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tado por restricciones en el crédito, que tienden a agudizarse.
La primera muestra de ello es, precisamente, la emision de
capital que acaba de anunciar General Electric.

A comienzos de esta década estaba vigente el debate
sobre si las empresas en Estados Unidos estaban subendeu-
dadas o no. Varias referencias y discusiones tuvieron lugar,
tanto en el mundo de la academia como en el de la préctica.
Ejemplo de ello es el articulo publicado en la revista The Eco-
nomist (21 enero de 2001): «Debt is for you (La deuda es para
ti)». El argumento era que las empresas estaban dejando
«valor» sobre la mesa, por no estar mas endeudadas. John
Graham obtuvo el premio al mejor articulo del afio en el Jour-
nal of Finance en 2001, argumentando que si las empresas
aumentasen su endeudamiento, al punto 6ptimo donde cada
dolar adicional no se tradujera en escudo fiscal, la empresa
promedio ganaria un 7,5 por ciento en su valor. Afortunada-
mente las empresas no parecieron prestar atencién a este
debate y mantuvieron su endeudamiento «subdptimo». En
2005, en un articulo publicado en el Journal of Finance, titu-
lado «Are firms underleveraged? An examination of the effect
of leverage on default probabilities (;Estdn las empresas
subapalancadas? Un examen de los efectos del apalanca-
miento sobre las probabilidades de quiebra»), argumenté que
el beneficio fiscal que se estaba perdiendo, segtin Graham, se
veria compensado por la menor exposicion a los costos de
tension financiera que habria generado el potencial aumento
del uso de la deuda.

Las empresas no financieras parecieran estar mejor
preparadas que sus contrapartes del sector financiero. Ac-
tualmente, por ejemplo, las empresas estadounidenses pre-
sentan un endeudamiento menor que el de sus contrapartes
latinoamericanas. Sin embargo, no es probable que escapen
a la crisis. Primero, sus ventas caerdn porque los consumi-
dores estardn menos dispuestos a comprar, dada la caida
de sus ahorros y fondos de pension, y por el menor acceso al
crédito. Segundo, el menor acceso al crédito a las empresas
y el menor apetito del mercado por bonos corporativos res-
tringen la capacidad de crecimiento y las fuentes de finan-
ciamiento para el sector no financiero. Al final todos pagan
los platos rotos.

.Como afecta esta crisis a las empresas importadoras
y exportadoras venezolanas, mas alla del efecto macroeco-
noémico que trae una caida del precio del petréleo? Las em-
presas importadoras deben estar comenzando a sufrir las
reducciones del crédito que ofrecen sus proveedores y las
exigencias para que paguen de contado. Las empresas expor-
tadoras veran caidas en sus ventas, acompafiadas de peores
condiciones de cobro. ;COomo prepararse? Una recomendacion
es controlar los gastos y las inversiones, prever inversiones
adicionales en capital de trabajo para solventar el menor
crédito de los proveedores y el deterioro del cobro, y mante-
ner una estructura de capital conservadora que le otorgue la
suficiente flexibilidad a la empresa para manejarse en aguas
més turbulentas. B

Ediciones LESA

Ediciones IESA ofrece las mejores publicaciones sobre gerencia

adaptadas a la realidad venezolana

COLECCION «LIBROS DE TEXTO»

Estd dirigida fundamentalmente
a estudiantes y profesores,

y ofrece herramientas para
enriquecer la experiencia

en el aula.

COLECCION «SER GERENTE»

Convertir
suenos en
realidades

1
e
I

En esta coleccion los lectores
encontrardn herramientas
practicas de estudio o trabajo
presentadas en un lenguaje agil
y ameno, sobre los temas de
gerencia, negocios

y politicas publicas.

SERIE «GERENCIA Y NEGOCIOS»

fvaLoracion

INVERTIR
A LARGO
PLAZO

Abarca los temas gerenciales
tradicionalmente tratados

en el IESA (finanzas, mercadeo,
operaciones, organizaciones,
recursos humanos), asi como
temas sobre desarrollo y
competitividad de sectores,
paises y regiones.

SERIE «POLITICAS PUBLICAS»

Una serie que agrupa

a publicaciones sobre temas
relacionados con el sector
publico: gestién publica, finanzas
publicas, organizacién industrial y
regulacion, politica social

e instituciones politicas

y sociales.

Adquiéralos en las librerfas Nacho, Tecnicienciay VDL Books,
o contdctenos por los teléfonos (0212) 555.4460 / 4263
o por la direccién electrénica ediesa@iesa.edu.ve



LA CRISIS VIENE DEL NORTE ESPECIAL

B MIGUEL ANGEL SANTOS

62

Otras verdades

incomodas

n esta crisis financiera mundial
Epareciera haber ocurrido una es-

pecie de confabulacion entre pro-
fesionales de las finanzas, reguladores,
calificadores de riesgo y académicos.
No se podria explicar de otra forma que
haya ocurrido esa enorme burbuja inmo-
biliaria y su correspondiente explosion;
sobre todo cuando, una vez que todo
ha sucedido (lo que no quiere decir que
haya concluido), las explicaciones re-
sultan tan evidentes a los ojos de todos
(incluyendo a los responsables). No es
que no haya habido advertencias aquiy
alla, que si las hubo.

Paul Krugman, reciente ganador
del Nobel en Economia, llevaba tiem-
po advirtiendo que los precios de los
bienes raices se encontraban entre 70
y 100 por ciento por encima de donde
debian estar segln los estandares his-
téricos (por ejemplo, la relacion entre el
costo de alquiler y el costo de adquisi-
cion por metro cuadrado). Robert Schi-
ller compard la burbuja inmobiliaria con
los esquemas Ponzi (pirdmides), en los
cuales se prometen a la primera ronda
de inversionistas unos retornos muy
atractivos, que a su vez son cancelados
con la incorporacion de una segunda
ronda de inversionistas, y asi sucesi-
vamente. El esquema Ponzi (llamado
asi tras una estafa perpetrada por un
tal Charles Ponzi en Estados Unidos en
1920, que seguro no fue la primera ni
serd |a Gltima) esta condenado a morir:
las rondas de inversionistas no se pue-

den incrementar indefinidamente y que-
dara siempre colgada la Gltima ronda
que entre (a financiar a la pendltima).
También Nouriel Roubini parece haber
aportado su dosis de advertencias, aun-
que si uno se preocupa por documentar
sus opiniones se da cuenta de que son
mas recientes de lo que el autor sugiere
(lo cual no le resta mérito, sélo coloca
su intervencion en una dimension mas
justa). En cualquier caso, advertencias
hubo, pero no llegaron a prender cande-

En esta crisis
financiera mundial
pareciera haber
ocurrido una especie
de confabulacion

entre profesionales
de las finanzas,
reguladores,
calificadores de
riesgo y académicos

la, no fueron suficientes para promover
una reaccion global, acorde con la mag-
nitud de la crisis que se estaba gestan-
do. Para hacer un paralelo, no habia por
ahi ningan Al Gore predicando «la otra
verdad incomoda», a pesar de que esta
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verdad era mucho mas inminente, mu-
cho mas concreta.

El problema de los mercados fi-
nancieros es que la competencia por los
fondos es feroz y las asimetrias de infor-
macion muy marcadas. Quienes tienen
excedentes de dinero poseen un cono-
cimiento muy limitado acerca de sus
posibilidades, més atin de lo que esté
detras de las oportunidades de retorno
que les ofrecen los bancos de inversion
(que, al menos en teoria, si saben). Aun
alguien formado en una escuela de
negocios, claramente una minoria, no
tiene tiempo para dedicarse a conocer
de forma detallada las caracteristicas
intrinsecas del conjunto de opciones de
inversion que se le presentan. Siendo
asi, no le queda otra opcidn que confiar
en un grupo de «expertos» supuesta-
mente capaces de manejar, conocer y
predecir los riesgos a los que se esté ex-
poniendo. Este es otro de los problemas
de los activos financieros: la mayoria de
las veces a los clientes se les presenta
un conjunto de opciones cuyo perfil ries-
go-rendimiento ha sido medido segin
el desempefio pasado del mercado (de
acuerdo con los estandares de presen-
tacion, los resultados de la cartera de
inversiones deben ser presentados por
los bancos de inversion a los clientes
con una antigiiedad de, al menos, cinco
afios). He aqui parte de la dificultad: no
siempre el futuro se parecera al pasado
y muy pocos de quienes necesitan atraer
fondos estaran dispuestos a reconocer-



lo, porque esa promesa pocas VECes
le valdra un incremento de los fondos
a su disposicion, una promocion o un
aumento. Peor atin, incluso si los inver-
sionistas dedicaran tiempo y esfuerzo
a tratar de comprender los mercados
y los perfiles de riesgo-rendimiento de
las oportunidades de inversion, proba-
blemente nunca lo lograrian; porque,
entre otras cosas, jquienes se dedican
a hacerlo a tiempo completo no han sido
capaces!

Lo que ha ocurrido puede aseme-
jarse, en escala colectiva, al colapso
financiero de Long Term Capital Mana-
gement en 1998. La firma, establecida
en Greenwich, Connecticut, contaba
entre sus directores principales con dos
premios Nobel: Robert Merton y Myron
Scholes. Si ellos no saben, ;quién sabe?
Ambos actiian como mecanismos de
sefializacién. Con semejantes antece-
dentes, no tiene sentido invertir tiempo y
recursos en conocer lo que esta detras de
lo que ellos estan haciendo, porque ja-
mas se llegara a tener tanto conocimien-
to como el de dos premios Nobel. Asi, uno
decide invertir en Long Term Capital Ma-
nagement. No lo hace porque sepa, sino
porque confia «en los que saben». Esta
vieja idea es esencial para la teoria de
las expectativas racionales: los consumi-
dores (inversionistas) toman decisiones
eficientes porque, aunque no cuenten con
toda la informacién disponible ni posean
la capacidad para procesarla, hay un
conjunto de expertos que si la dominan
(he aqui el supuesto mas fuerte) y se en-
cargan de guiar a la sociedad. Como ha
escrito Paul Krugman recientemente, en
un pequefio ensayo autobiografico, «la
teoria de las expectativas racionales y
sus efectos sobre |a eficiencia del mer-
cado se han convertido en una especie de
fe que algunos profesan con un cuchillo
entre los dientes, para defenderse de la
evidencia empirica, de la experiencia de
todos los dias». Afortunadamente, sobre
todo después de observar las soluciones
que se han planteado a la crisis, toda-
via ensefian economia keynesiana en la
mayoria de las facultades de economia
y escuelas de negocios del mundo, y el
IESA no es una excepcion.
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En Long Term Capital Management
ese par de expertos penso que era capaz
de medir el riesgo al que se estaba ex-
poniendo, cuando en realidad no era asi.
No consideraron que habia alguna pro-

Advertencias hubo,
pero no llegaron a
prender candela, no
fueron suficientes
para promover una

reaccion global,
acorde con la
magnitud de la
crisis que se estaba
gestando

babilidad de que sus pronésticos y com-
plicados modelos no explicaran toda la
complejidad del mercado. A la quiebra,
ambos declararon que habia ocurrido
un fenémeno muy inusual: «siete veces
mas alla de la desviacion estandar». El
hecho de que ni siquiera los «expertos»
sean capaces de comprender la comple-
jidad del mercado ha dejado al mundo
entero con un sentimiento de indefen-
sion, de vulnerabilidad, y ha ocasionado
una huida en deshandada hacia los bo-
nos del tesoro de Estados Unidos. Este
fenémeno, a su vez, irdnicamente, hizo
que se apreciara el délar en medio de la
crisis mas grave desde la Gran Depre-
sion. jAsi son las finanzas!

Algo similar ha ocurrido en esta
ocasion. Quienes toman las decisiones
de inversion por la gente, los «exper-
tos», sufren también del sindrome de
exceso de confianza. En un mercado con
tendencia al alza, los gerentes de carte-
ras siempre pensaran que sus retornos
son ocasionados por su extraordinaria
capacidad para predecir el mercado,
por sus habilidades, y nunca veréan el
resultado como un fenémeno de natu-
raleza colectiva. Cuando a todos les va
bien, cada uno piensa y comunica que

se debe a sus habilidades; pero, cuando
las cosas salen mal, se suelen explicar
como fendémenos colectivos. Esto tiene
consecuencias muy importantes en un
mercado donde todos los gerentes de
carteras compiten por atraer fondos.
Si hay un sector que esté en medio de
una burbuja, y un gerente decide no
participar, durante el periodo que dure
esa burbuja no sera capaz de exhi-
bir los mismos rendimientos que sus
competidores (que si intervienen), lo
que se traducird en menores fondos a
su disposicion y, eventualmente, en su
despido. Esto ayuda a explicar en parte
la naturaleza colectiva del fenémeno de
la crisis.

El papel del regulador en tal entor-
no, y en un mercado caracterizado en
esencia por asimetrias de informacion,
es fundamental. En el caso de la crisis
de las hipotecas, los bancos decidieron
trasladar parte del riesgo empaquetéan-
dolas y vendiéndolas por intermedio de
instrumentos financieros cada vez mas
complejos (los derivados). La principal
caracteristica de estos instrumentos
acaso sea su complejidad. En principio,
uno podria estar tentado a creer que sus
perfiles de riesgo son conocidos sélo por
quienes los han disefiado (ya de por si
una proporcion infinitesimalmente pe-
quefia), pero la experiencia ha mostrado
que tampoco esa élite de iluminados era
capaz de comprenderlos. Los derivados
actuaron como un ciclén, haciendo cre-
cer de forma exponencial la exposicion
del sistema financiero mundial al des-
envolvimiento del mercado de bienes
raices de Estados Unidos. Aunque parte
de la critica a los reguladores estriba
en su decision de no regular algunos de
estos instrumentos, probablemente los
reguladores se encuentren en desventa-
ja ante el mercado, en esa carrera des-
esperada por disefiar y poner a circular
instrumentos cuyo perfil de riesgo es
cada vez més dificil de comprender.

Esta es la secuela que nos ha de-
jado la crisis financiera: un conjunto de
verdades muy incémodas con las cua-
les tendremos que lidiar en el futuro, y
a las cuales no serd nada facil darles
respuesta o solucion. R
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